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评级                     推荐(维持) 

上次评级：  

目标价格       
上次预测：  

当前价格  ￥30.28 

2010.04.09 

基础数据 

总市值(百万元)                    24179 

总股本/流通 A股(百万股) 798/798 

流通市值(百万元)                     

每股净资产(元)               

   24179 

    4.99 

净资产收益率(%)      

2.93 

交易数据 

52周内股价区间(元)              

静态市盈率(倍)                    50.22        

动态市盈率(倍)                    32.36 

   

市销率 

  15.27-31.49 

52周内股价走势图 
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豫园商城（600655.SH） 

 
      主业增长保持稳定, 世博贡献不可小觑 

 

Ø 主营及其他业务利润继续保持增长，同比增长达
10.65% 

Ø 期间费用率同比有所下降,其中财务费用率的增

速下降0.72% 

 
点评与分析 

l 公司09年业绩基本符合预期 

09年公司实现营业收入82.56亿元，同比增长5.10%；实现利润总

额5.72亿元，同比增长32.37%；实现归属于母公司股东净利润4.81   

亿元，同比增长46.45%；扣除非经常性损益后的净利润为4.58亿元,同

比增长92.62%；实现基本每股收益0.60元,同比增长46.72%；本年度公

司分配预案为拟每10股送5股、派发现金红利0.8元(含税), 用资本公

积按每10股转增3股的比例转增股本。本期利润水平基本符合我们的预

期。 

 

l 黄金饰品业务稳步发展，未来增长潜力仍较大 

公司的核心业务是黄金饰品的批发与零售，09年实现营业收入

62.15亿元，同比增长12.28%，实现营业利润6.02亿元，同比增长

19.92%；收入占比为77.46%，利润占比为54.90%，继续保持了增长态

势。同时，公司在金饰的渠道拓展方面继续推进，在全国布网总量达

1100家，较08年增长超过15%。其中加盟店超过500家，较08年增长超

50%，渠道的不断扩张也拉动了销售的增长。 

今年公司将继续加快黄金饰品业全国加盟网络的建设，巩固加强

华东六省一市的销售渠道，同时向南、北方市场逐步渗透，辅以公司

的品牌推广建设和设计能力的提升，其黄金饰品业有望持续稳定增长。

同时我们预计公司未来3-5年网点增长速度仍将保持在每年15-20%。但

考虑到新店培育及黄金珠宝零售业的激烈竞争，预计未来2-3年公司黄

金饰品业收入增速将维持在15-18%左右。 
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《战略性投资利于公司未来主业发展》 
                          09.12.17 
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l 投资收益占比较大，业绩面临波动风险 

本期公司获得投资收益2.72亿元，同比大幅增长85.93%，占公司营业利润的49.27%。同时，我们发

现公司的投资收益净额与摊薄的每股收益呈明显的同步性。09年国际金价的大幅增长以及公司对招金矿

业持股比例的上升等因素使得其对公司净利润的影响较去年同期大幅增加，占比达到了40.15%；而德邦

证券受益于证券市场的逐级回暖带来的效益提升，在公司净利润的占比也达到了12.07%。今后公司的投

资方向会继续加大在金融、商业地产、旅游及与黄金主业相关领域的资本运作，投资收益占比较大使得

公司的业绩存在波动风险。  

 

l 战略性投资利于公司主业发展 

09年公司以战略投资的形式，间接参股了浙江国旅集团旅游股份有限公司，成为其第二大股东。浙

江国际旅游集团为浙江省旅行社协会副会长单位，是目前浙江省最大的综合性旅游企业集团。集团旗下

拥有浙江国际旅游股份有限公司、宁波中国旅行社集团有限公司、绍兴中国国际旅行社、临安柳溪江风

景旅游区等十多家下属旅游企业。同时，浙江国旅也是由国家旅游局批准的具有出国出境旅游业务资质

的国际旅行社，为全国百强旅行企业。通过此次收购公司有望获得浙江国旅包括旅行社在内的相关旅游

资源，将为今后旅游主业的发展打下基础。 

 

l 世博效应将为公司业绩增长提供动力 

2010年上海世博会以都市景观和海派文化旅游为主，而豫园作为上海“最中国”的地方，是上海市

政府规定的2010年世博会期间两大定点综合旅游景点之一。预计随着上海地铁11号线和2号线延伸段的

完工，届时世博期间来豫园商城游玩和购物的游客有望达到历史高峰。从历史记录上来看，凡举办大型

博览会的城市，旅游业是最直接的受益行业。我们预计7000万参展人员和游客在世博会期间的直接消费

总支出有望超过1500亿元，这对豫园商城来说是一个巨大商机。同时公司的老庙餐饮现已拥有世博园区

部分美食广场的经营权，经营面积约为2600平方米，将为世界各地的游客呈献具有中国特色的美食。 

 

l 盈利预测与评级 

豫园商城不仅是上海地理位置优越和传统文化底蕴深厚的老牌商业旅游企业，同时还是我国最大的

黄金批发零售企业，在上海市中心拥有大量的商铺及众多老字号，应该说公司具备一定的创投概念。此

外，世博效应也将显著加强公司在2010年的盈利能力，因此估值时应考虑此部分的价值。随着行业景气

度的进一步回升，我们预计公司10-11年的每股收益将分别为0.93元和1.10元左右，对应10年的动态市

盈率在34倍，虽近期股价的上升部分兑现了其未来增长的空间，但是基于公司较好的基本面情况，我们
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维持豫园商城“推荐”的投资评级。 

 

 

表1 公司盈利预测情况 

                               

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源: 爱建证券研发部    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

    

 单位(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 7856  8256 11170 13743 

营业成本 6707  7011 9552 11825 

营业税金及附加 134  123 179 219 

营业费用 259  267 319 340 

管理费用 350  380 402 420 

财务费用 206  157 115 80 

资产减值损失 -0.33  11 0 0 

公允价值变动收益 4  -27 0 0 

投资净收益 146  272 318 340 

营业利润 351  552 921 1199 

营业外收入 85  22 0 0 

营业外支出 4  2 0 0 

利润总额 432  572 921 1199 

所得税 65  64 122 258 

净利润 367  508 799 941 

少数股东损益 38  26 45 60 

归属母公司净利润 329  481 754 881 

EBITDA 675  809 1133 1377 

EPS(元) 0.41  0.60 0.93 1.10 
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组图1-2  公司近期净利增长与销售毛利情况 

    

数据来源: WIND,爱建证券研发部 
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投资评级说明 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但

文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或

征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价

或推荐的证券不存在利害关系。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所

发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。

如引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。 
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