
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

 公司研究/点评报告

商业贸易 宏图高科 (600122) 买入 

报告原因：业绩公告 高成长趋势未改 首次评级

2009 年 04 月 22 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2009 年 04 月 22 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 12.06 年度 主营收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 
净资产

收益率
市盈率 市净率

一年内最高/最低（元） 21.65/6.96 2007A 6,139 35.92 56 189.14 0.17 4.63 70.94 3.20 

市净率 2.86 2008A 8,242 33.03 144 161.05 0.45 10.71 26.80 2.86 

息率（分红/股价） -/- 2009E 12,853 55.94 357 147.92 0.80 20.93 15.08 3.14 

A 股流通市值（亿元） 30.85 2010E 16,672 29.71 506 41.74 1.14 22.88 10.58 2.42 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2009 年 1 月 31 日 

每股净资产（元） 5.07 

资产负债率% 58.24 

总股本/流通 A 股(万) 44,420/25,579 

流通B股/H股（百万） -/- 

09 年股价走势图 
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宏图高科 上证综合指数

投资要点： 

 业绩增长略低于预期。公司 09 年一季度实现营业收入 287312 万元，同

比增长 2.36%；实现归属母公司股东的净利润 3231 万元，同比增长

32.43%；实现每股收益 0.07 元。 

 营业收入增长启稳。公司营业收入环比增长 172.48%，公司销售情况大

大好于 08 年 4 季度，但仍低于我们预期，主要原因在于：（1）消费信

心下滑引发的对 IT 类产品需求的下滑；（2）春节后出现的 IT 产品缺货

状况蔓延至主流品牌、主流机型；（3）对一些租金偏高、位置较偏的门

店进行了调整，而同期仅新增景德镇和上海两家新店。我们预计 2 季度

后营业收入还有较大增长空间，主要原因有：（1）伴随着中国城镇化进

程，电脑普及率将大幅提高，市场空间巨大；（2）中小企业目前信息化

水平较低，信息化管理水平提升促进 IT 产品需求。预计 09 年全年营业

收入有望达到 50%以上。 

 毛利率保持稳定。公司 09 年一季度综合毛利率维持在 7.59%，同比微

增 0.44 个百分点。随着公司规模效益优势的逐步显现、渠道资源建设

的完善、后台管理能力的提升，综合毛利率水平还有下降空间。 

 费用率小幅增加。公司 09 年一季度费用率达到 5.38%，同比小幅上升

0.35 个百分点。其中销售费用增长较快，销售费用同比增长 12.96%，

主要为子公司房屋租赁费增加所致；管理费用率微降 0.04 个百分点，

达到 2.39%；财务费用同比大幅减少 13.88%，主要为银行贷款利率下降

所致。随着公司扩张规模效益显现，新开店面逐渐向成熟期迈进，公司

费用率有望下降。 

 投资建议。随着宏观经济逐步回暖，IT 类产品的刚性需求将逐步得到释

放，我们看好 IT 类产品在中国市场的发展潜力和公司的市场份额提升

能力，完善的售后服务体系更是大大拓宽了公司的发展空间，“外延+内

生”的增长模式有望推动业绩更上一个新的台阶。我们预测 09 年、10

年公司的 EPS 将达到 0.80 元、1.14 元，公司在同行业具有估值优势，

给予“买入”评级。 
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问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。  
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表 1：盈利预测表(百万元) 

项目 2006 2007 2008 2009 2010 
一、营业收入 4,517 6,139 8,242 12,853  16,672 
      减： 营业成本 3,946 5,546 7,567 11,473  14,675 

                营业税金及附加 6 15 20 26  33 

                销售费用 270 245 260 386  667 

                管理费用 159 133 150 257  333 

                财务费用 97 114 114 68  52 

                资产减值损失 1 2 8 5  6 

       加：投资净收益 8 17 41 24  35 

二、营业利润 45 102 164 644  912 
       加：营业外收入 3 13 93 0  0 

       减：营业外支出 5 3 4 0  0 

三、利润总额 43 112 252 644  912 
       减：所得税 15 29 58 161  228 

四、净利润 28 83 194 483  684 
       减：少数股东损益 9 27 49 126  178 

       归属于母公司所有者的净利润 19 56 144 357  506 
       每股收益(元) 0.06 0.17 0.45 0.80  1.14 

资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我们对这些信息的准确性及完整性不作保证，不保证该信息未经任

何更改。在任何情况下，报告中的信息或的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。任何情况下，不对本报告

中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行

交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在公开前已经

使用或了解其中的信息。本报告归山西证券股份有限公司所有，未经同意不得对本报告进行有悖原意的删节和修

改。 


