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事件：近日我们调研了宏图三胞在江苏苏州和常熟的数个门店，交流显示从 9 月份开始的家电以旧换新活动对公司销售和毛利率

的提升超出预期。苏州 2 店下半年同店增长在 20%以上，全年 12%以上，常熟旗舰店到目前为止，销售同比增长 32.23%。 

 

我们的观点： 

 电脑将是本次以旧换新政策下最受益的品类之一：逻辑有 3，a. 家电的普及始自十余年前，存量巨大，未来数年间将处于持续的

以旧换新周期， 而 PC 的普及始于数年前，存量小于常规家电的存量； b. PC 的技术更新换代较快，推动 PC 的更新频率快于常

规家电产品； c. 旧家电换新家电时，部分新家电存在限价，而不是可以全额抵扣上限的 400 元，电脑产品可以。 

 宏图的受益超出预期体现在量和毛利率两个方面： 从调研的情况看，苏州市区两个店通过以旧换新优惠购买的 PC 占 PC 销售占

比的 30%-40%，高峰时可以达到 50%；常熟旗舰店的占比可以达到 60%左右；过去几个月中这项政策有个逐渐被消费者知晓的

过程，我们预计在二三线城市，明年随着以旧换新的全面铺开，这个比率会进一步提升； 从销售总量看，门店反映 9 月份以来

以旧换新带动的增量在 10%以上，因为原来宏图三胞部分 PC 的价格和周边电脑城的价差也就在 4%的税点左右，现在平均单机

价格 4000 元的 PC 补贴 400 元之后，等于 9 折优惠，而电脑城是没有以旧换新资质的。  另一方面，400 元的优惠由国家补贴，

宏图三胞的毛利率由于价格竞争的减少反而有所提升。 

 手机以旧换新力度偏小，主要限于企业行为，效果有待观察：目前部分省市在行业协会的主导下已经在苏宁、国美、大中等家电

连锁展开手机以旧换新，整体而言，活动力度偏小（限额在数十元至三百元不等，且抵扣时有部分限制条款）；主导方为各地家

用电器行业协会，还不是完全官方的政策行为，从拆借企业的角度来看，废旧手机回收受益不如回收大型家电。 对于零售企业，

我们相信会带来手机出货量的显著增长，但是其对于毛利率的影响有待观察。 

 明年以旧换新全面铺开后，宏图高科受益会更明显： 目前家电以旧换新仅在 9 个省市开展了 3 个多月，拉动销售 100 多亿，我

们预计明年全面铺开之后，对 PC 零售龙头企业宏图高科的销售拉动会更加明显，甚至有可能因其价格优势的趋于明显而成为其

与同区域电脑城的经营分水岭。 

 维持全年盈利预测和买入评级：我们预测 2009 年宏图三胞业务摊薄后 EPS 为 0.35 元，2010 年 EPS 0.5 元， 制造业摊薄后 EPS

为 0.06 元，房地产项目结算 0.11 元，目前公司 16.67 的价格扣除 华泰证券股权 带来的约 7 元安全边际之后，仅对应于连锁业

务 2010 年业绩的估值是 20 倍左右，显著低于零售行业目前 28 倍左右的估值。 我们维持买入的评级，目标价 22 元。 
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