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投资要点： 

 公司主营宏图三胞计算机连锁销售，是目前国内最大的专业化

IT 连锁卖场。2008 年公司连锁业务实现营业收入 90.7 亿元，

门店家数达到 176 家，分布在江苏、上海、安徽、浙江、福建、

江西、北京、山东等六省二市。 

 从国外来看，专业连锁是 IT 销售的发展方向。从国内来看，目

前传统的电脑城仍然是主流，专业连锁凭借较为完善的售后服

务以及较高的诚信度开始逐步抢占市场份额。但是苏宁、国美

等家电卖场、电脑城仍然具有很强的竞争力。 

 公司在 IT 销售领域经营多年，积累了丰富的行业经验，优秀而

稳定的管理团队是公司难以复制的竞争优势。同时公司专业化

的红色快车售后服务为产品销售提供了强大的支撑。 

 面对不确定的市场环境，2009 年公司将采取在优势区域深挖渠

道、完善门店布局；在新区域增加布点，扩大市场接触面的较

为稳健的开店策略。 

 虽然 IT 专业连锁模式的发展前景诱人，但是从中短期来看，我

们认为相对于几千亿的市场容量，公司 90 亿营业收入所占市场

份额仍然较小，持续增长的确定性还有待观察，给与连锁业务

25 倍 PE 比较合理，公司 A 股对应合理价格为 12 元，2009 年

公司房地产业务有望增厚每股收益 0.10 元左右，所以综合我们

给予公司目标价位 15 元，首次给予谨慎推荐评级。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 824,246 34.25 14,448 159.16 0.32 9.52 26.56  

2009E 1,246,632 51.25 21,528 49.00 0.48 13.1 21.48  

2010E 1,514,428 21.48 25,984 20.70 0.58 13.2 18.8  

2011E 1,881,928 24.27 32,099 23.53 0.72 14.5 14.67   
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市场数据 2009-6-4

收盘价： 12.12 元

52 周最高价： 18.18 元

52 周最低价： 6.96 元

平均持仓成本： 12.09 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 44,420

流通 A股（万股）： 44,420

每股收益（元）： 0.07

每股净资产（元）： 5.07

每股经营现金流（元）： 0.17

市净率： 2.39
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2009 年 5 月 27 日我们对宏图高科进行了调研，与公司总裁助理陈军先生进行

了深入的交流，对公司业务发展现状以及发展前景有了初步的认识。 

 

1、公司简介 

宏图高科（以下简称公司）总部位于南京，1998 年上市后主营业务为 DVD 机、

数字机顶盒、光电线缆等电子数码视听产品的生产及销售。2004 年原控股股东江

苏宏图电子信息集团将所持股份转让给江苏三胞集团及其一致行为人后，公司的主

营业务变更为以宏图三胞 IT 连锁业务为主，兼营光线电缆生产、系统集成以及房

地产。 

 
图 1：近 5 年公司主营业务构成 
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数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

 

目前公司的主营业务载体为宏图三胞连锁门店，主要经营台式电脑、笔记本电

脑、OA 附件、通讯、辅件、外设等消费类电子产品。2009 年非公开增发完成后，

公司现持有宏图三胞 100%的股权、北京宏三 60%的股权以及浙江宏三 63.82%的股

权，大股东三胞集团的 IT 连锁业务已全部注入上市公司。 

 

图 2：公司股权结构及 IT 业务组成 

 

数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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2、IT 销售的市场格局 

公司主营发展方向是将 IT 实现连锁化销售，以取代目前传统的电脑城以及个

体商户的销售模式。2008 年宏图三胞销售收入 60.17 亿元，同比增长 46.36%，同

时宏图三胞的门店数达到 84 家，已具备一定的经营规模。虽然从国外发展历程来

看，IT 连锁是 3C 产品销售的主流方向。但就国内现状而言，我们认为 IT 连锁销

售成为市场主导还需要较长的时间。 

 

图 3：IT 销售市场格局以及未来演变 

 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 

我们了解到，目前传统电脑城、个体工商户和专业连锁渠道占据了 IT 产品销

售 90%的市场份额，其他 10%被苏宁、国美、百货商店等非专业渠道所占据。电

脑城是伴随着中国 IT 产业逐步成长起来的，拥有比较稳固的消费群体，虽然其店

铺专业性不高，但灵活的定价机制以及较为低廉的价格是其竞争的利器。同时我们

看到 IT 生产厂商也乐意将电脑城作为重要的销售渠道，其中也不乏联想、方正、

华硕、惠普等品牌专卖。由此可见，传统电脑城似乎也在逐步缓慢地向专业化靠拢。

同时也不能忽视苏宁、国美等强势零售商可能对 IT 业务的重视和加强，这些巨头

虽然主打传统家电销售，但其自身体量以及品牌知名度已经具备了先发优势，如果

未来进行 IT 业务专业化细分的话，将成为潜在强劲的竞争对手。 

 

表 1：现有 IT 销售渠道市场份额以及优缺点 

 市场份额 优势 劣势 
宏图三胞 5% 集中度高，具有专业化，诚信度

有保障，售后服务健全 
品牌认知度和产品丰富度优

势不明显，价格没有优势 
电脑城 85% 产品种类繁多，选择范围广，价

格比较灵活 
缺乏诚信服务，质量难以保

证，时常采用欺骗的手段，

采取恶性竞争 
苏宁、国美、 

百货店 
10% 品牌认知度高，消费便利，信誉

度较好 
产品种类较少，选择范围较

小 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 
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与竞争对手相比，公司专业连锁的主要优势是诚信度有保障，售后服务健全。

例如公司红色快车服务拥有近 1800 名专业工程师，分布在各个宏图三胞 PC 连锁

店，为消费者提供后续的个性化服务。 

 

3、公司 IT 连锁业务发展情况 

3.1 公司连锁门店布局 

截至 2008 年底，公司共有 176 家宏图三胞 PC 连锁店。2009 年受金融危机的

影响国内 IT 消费需求下滑，公司也对此采取了相应的对策。2009 年前 5 个月公司

主要以门店调整为主，关闭了一些物业成本高和销售不高的店面。目前公司连锁门

店共 161 家，平均单店营业面积 1000-1200 平方米。公司店面分布大致可以分为 2

个纬度；即在地理位置上可以分为 IT 商圈店、传统商圈店、社区商圈店；在销售

规模上可以分为旗舰店、一线店、二线店等。 

 

表 2：公司门店分布维度 

维度 分类 

所处商圈的经济性质 IT 商圈店、传统商圈店、社区商圈店 

销售规模/综合程度 旗舰店、一线店、二线店…… 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 

从门店的区域分布情况看，公司超过 50%的门店在一线城市，主要在江苏、

安徽、上海、北京、浙江等沿海发达地区。金融危机对发达地区的影响较大，而 3、

4 线城市尤其是苏北地区，IT 产品保有率较低，新增刚性需求较稳定，受经济危机

影响较小。 

 

表 3：公司 IT 连锁主要覆盖地区 

 覆盖区域 

宏图三胞 江苏、安徽、上海 

北京宏三 北京、山东、天津、河北 

浙江宏三 江西、浙江、福建 

力图突破 华南、湖南、湖北 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 

面对纷繁复杂的市场环境，2009 年公司开店更为慎重和稳健，采取了成熟地

区补缺、新开区域加强布点的双发展战略，主要侧重于在 3、4 线城市加大门店扩

张的力度。目前在成熟区域新开的店面一般 2-3 个月便可实现盈利，而在新进入地

区通常需要 6 个月到 1 年的时间。 
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图 4：公司新开门店费用组成 

平均费用（万元）
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数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 
3.2 公司核心竞争优势 

3.2.1 优秀而稳定的管理团队 

公司是国内较早进入 IT 专业化连锁销售领域的企业，并致力于推动专业连锁

成为 IT 的主流渠道。公司长久以来注重人才培养，以技术为导向，工程师为基础

培养管理团队，同时采取联合办学等手段进行人才储备，且公司高管层也比较稳定，

管理水平较高，这也是公司核心竞争力的一部分。 

IT 连锁销售与黑白家电连锁在物流、仓储、配送都有明显不同，更注重产品

的周转速度和对市场的判断能力。公司管理层无疑在这方面更具有专业能力。同时，

公司非常注重内部管理流程的规范，制定了 200 多道标准的操作流程，有利于提升

内部集约化管理的效率。我们认为整个管理团队是难以复制的竞争优势。 

 

3.2.2 专业化的红色快车售后服务 

在 IT 产品销售过程中，售后服务是最重要的核心竞争力之一，而专业化连锁

销售区别于其它渠道的重要方面就是品质保证以及完善的售后服务。公司在这一点

上拥有明显的“先发优势”。公司“红色快车”专业维修保养团队拥有近 1800 名工

程师，分布于 161 家门店，这些工程师将为客户提供个性化的 IT 维修保养服务。

而“红色快车”的专业特性，又可以为公司带来额外的增值收入。 

OA 附件是公司利润较高的业务，毛利率可达到 30%左右，主要产品为鼠标、

摄像头、杀毒软件、防辐射贴膜等，公司希望将其作为“红色快车”专业服务的附

属产品，逐步推向市场。公司从 2008 年 5 月开始运作，到 2008 年底已实现 1800

万左右的净利润，其盈利能力可见一斑。 

在衍生服务方面，公司在金华与中国电信展开了业务合作，即中国电信进入宏

图三胞的门店，将电信用户所遇到的电脑问题外包给“红色快车”，同时利用公司

门店带动上网卡、天翼手机、上网本的销售。目前，公司已服务于金华电信 6 万客

户，由电信支付每户每月 5 元服务费，即每月为公司带来 30 万元的收入。公司立
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足点是希望通过类似的合作扩大消费群体，同时扩大红色快车的市场接触面和影响

力。公司已计划在全国范围内推广该业务模式，并为此成立了运营商管理本部，目

前包括南京在内的一些城市已经进入商谈阶段。这种与运营商的密切合作边际成本

较低，不需要更多的投入，且宏图三胞拥有实体店和“红色快车”支撑，对于双方

来说都是很好的选择。 

 

图 5：专业化服务为公司销售提供强大支持 

 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 

3.3 多业务联合发展 

3.3.1 重点扩展 SMB 客户群 

公司将大力发展 SMB 客户（中小企业客户）群，据了解目前国内中小企业的

电脑普及率仍较低，仅有 10%的企业大范围使用计算机办公，5%的企业使用 ERP

系统，因此挖掘 SMB 客户的消费潜力还有很大的空间。公司 2008 年 SMB 业务收

入已占到主营业务收入的近 10%，2009 年公司将全面推进 SMB 业务，计划收入占

比提升到 30%。我们认为，SMB 业务的市场空间虽然很大，但开发难度同样较高。

SMB 业务是公司未来持续增长的重要引擎和利润增长点。 

 

表 4：SMB 业务发展分析 
宏图三胞 面对压力 竞争手段 

 机遇：中小企业多，

电脑普及率低 
 目标服务范围：以

实体店为中心辐射

至三公里半径内的

所有企业 
 考核指标：客户签

约率、二次购买（服

务）率 

 现有竞争者：联想、戴尔

等专业品牌也已开始进入

SMB 业务 
 潜在竞争者：苏宁、国美

等覆盖范围越来越广，且

有做好配套服务的实力，

对宏图三胞构成潜在威胁

 下游企业：SMB 客户对价

格敏感度较高，为宏图三

胞业务开展和盈利状况造

成压力 

 手段：定期提供免费升级、杀

毒、建立局域网等专业服务，

进而与企业保持长久联系，赚

取企业耗材、配件等二次消费 
 问题：公司提供的服务相对行

业内其他竞争者来说比较普

遍，唯一的优势在于公司依托

连锁店，实现更深更广的布局，

尤其是在 2、3 线城市，因此，

公司需要有更多店铺的支持 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 
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3.3.2  DIY 兼容机 

宏图三胞以 DIY 兼容机起家，从当前市场消费结构来看，随着品牌机和笔记

本电脑的普及，DIY 市场已经逐步被边缘化，但市场仍有部分对高配、特配的刚

性需求。目前 DIY 产品销售额占公司营业收入的 6%-7%左右，占比较小，但毛利

可保持在 10%左右，盈利能力较强，未来将会保留并维持市场规模。 

 

3.3.3 流量机业务 

流量机业务实质就是代理批发业务，并不是公司主要业务类型，但 2008 年收

入占比达到 20%。我们预计今年该比例不会超过去年，主要是由于这块业务的随

机性较高，基于市场环境的变化，2009 年公司会相应减少规模。流量机业务在付

款时有一定的账期，可为公司换取一定的现金流，填补现金缺口，但毛利率较低，

对公司的利润贡献有限。 

 

3.3.4 宏图自有品牌 

公司经营的自有品牌“宏图电脑”涵盖了台式机、笔记本电脑、上网本等多种

产品，与其它品牌比，宏图电脑的优势主要为价格低廉。由于自有品牌的产业链比

较完整，中间没有利益分流，因此毛利率较高，可维持在 12%-13%左右，目前此

项业务占 90.7 个亿的营业收入的 6%-7%。我们认为，这块业务属于公司独有，如

果经营得好，也具有较好的发展前景。 

 

表 5：公司 IT 业务分类情况 

 销售占比 毛利率 
常规销售 55% 8%-9% 
SMB 业务 10% / 
DIY 业务 7%-8% 10% 
流量机 20% 1%-2% 

宏图自有品牌 6%-7% 12%-13% 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 

4、工业及房地产业务将逐步萎缩 

公司制造业 2008 年为公司贡献了不到 4000 万的利润，受到经济危机影响，公

司订单大量减少。且公司此项业务主要针对中低端用户，以中低压电缆生产为主，

并无高压电缆业务，因此，其发展受到一定局限，也很难受益于国家 4 万亿振兴规

划的需求。公司对这块业务的规划是保持稳定的收益。 

房地产方面，宏图水上园共 400 套住宅，已售出 70%，收入预计在 2009 年能

够确认，公司今年有计划开发二期工程，有做别墅的计划。公司土地拥有量约 240

亩，其中可建面积达 180 亩，现一期已开发 50 亩，尚有 130 亩待开发。公司的房
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地产业务今年预计能实现 4000 万净利润，贡献每股收益约 0.10 元。发展房地产业

务的主要目的也是为了以房地产利润支持公司连锁产业的发展。但从资金层面考

虑，公司房地产业务并不具备长期发展的条件。 

 

5、费用控制较好、规模效应逐步体现 

    公司期间费用控制较好，销售费用率在行业内处于较低水平，2008 年三项费

用率为 6.37%。在广告费用上，公司主要采用与厂商合作，由供应商支付相对的广

告费用。考虑到 IT 消费群体的特性，公司的广告多采用网络形式，也降低了费用。 

 

图 6：公司近 5 年三项费用率变化情况 
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数据来源：公司年报，东北证券金融与产业研究所 

 

图 7：公司连锁门店家数、销售收入及毛利率变化 
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数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 

随着公司门店数量的逐步扩张、覆盖范围及销售规模扩大，公司对上游供应商

的议价能力已经有所提高。尤其是在 3、4 线城市，宏图三胞这种专业连锁的优势

已经有所体现。目前公司对品牌的操控能力和操作手法在国内都比较先进，通过一
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定的销售手段，对不同品牌采取不同的谈判策略，从而提高毛利率。同时，公司计

划逐步提高 2、3 线品牌的销售份额，这类品牌要求合作的愿望迫切，公司可赚取

更高的利润。公司 IT 业务毛利率在 8%-9%，在行业内已经属于较高的水平，随着

外延扩张以及集约化管理效率的提升，IT 毛利率有上升的空间。 

公司持有华泰证券 3.28%（1.48 亿股）股权，相当于每股含 0.33 股华泰证券，

2008 年得到 3291.9 万分红。2009 年资本市场明显好于 2008 年，估计公司这部分

股权的投资收益也将超过 2008 年的水平。 

 

6、盈利预测与投资评级 

考虑到经济环境的不确定性，我们假设 2009 年连锁门店扩张速度有所放缓，

全年新增店面 15 家，2010、2011 年分别新增门店数为 50 家。2009 年我们假设公

司可比店面增长 3%，2010、2010 年店面增长率提高到 5%和 10%，公司的 IT 毛利

率维持稳定。同时工业以及系统集成业务也保持稳定。在不考虑房地产业务的情况

下，我们预计公司 2009-2011 年的每股收益分别为 0.48 元、0.58 元和 0.72 元。 

 

表 6：公司盈利预测表 

报告参数 2008A 2009E 2010E 2011E 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

营业收入 824,246 1,246,632 1,514,428 1,881,928 

营业成本 756,710 1,144,181 1,389,589 1,726,366 

营业税金及附加 1,974 3,117 3,786 4,705 

主营业务利润 65,562 99,334 121,053 150,857 

销售费用 25,978 37,399 45,433 56,458 

管理费用 15,046 21,193 25,745 31,993 

财务费用 11,436 9,973 12,115 15,055 

资产减值损失 758 0 0 0 

公允价值变动损益 -71 0 0 0 

投资收益 4,086 3,000 3,000 3,000 

营业利润 16,359 33,769 40,760 50,351 

营业外收支净额 8,865 0 0 0 

利润总额 25,224 33,769 40,760 50,351 

所得税 5,831 8,442 10,190 12,588 

净利润 19,393 25,327 30,570 37,763 

少数股东权益 4,945 3,799 4,586 5,664 

归属母公司权益净利润 14,448 21,528 25,984 32,099 

每股收益 0.325  0.485  0.585  0.723  

数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 

虽然 IT 专业连锁模式的发展前景诱人，但是从中短期来看，我们认为相对于
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几千亿的市场容量，公司 90 亿营业收入所占市场份额仍然较小，持续增长的确定

性还有待观察，给与连锁业务 25 倍 PE 比较合理，公司 A 股对应合理价格为 12 元，

2009 年公司房地产业务有望增厚每股收益 0.10 元左右，所以综合我们给予公司目

标价位 15 元，首次给予谨慎推荐评级。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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