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1．事件
4月19日公司发布2009年年度报告：报告期内公司实现营业收入56,856.08万元，同比增长26.74%；实现利润总额9,734.57万元，同比增长69.58%；实现净利润8,453.19万元，同比增长64.65%；稀释每股收益0.70元。同时公司公告，拟以首次公开募集发行后总股本12,000万股为基数，每10股派送红股2股，现金股利5元（含税）。
2．我们的分析与判断
（1）2009年“以内涵式发展为主，外延式发展为辅”
	图 1：潮宏基2009年直营渠道仅增加15家
[image: image2.emf]73

158

202

217

0

50

100

150

200

250

2006 2007 2008 2009


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
	
	图 2：近年来直营占比逐步提升
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究所


	图 3：直营占比提升推动毛利率提高
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
	
	图 4：潮宏基直营渠道单店收入持续提升
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究所


2009年潮宏基收入增长的主要来自于品牌连锁，加工业务不断萎缩。连锁业务中，2009年直营收入4.48亿，比上年增38%，占总收入的比例从72%提升至78.8%；加盟收入1.03亿，占总收入18%，比上年同期增55%。

对于占公司总收入近80%的直营业务而言，2009年增长主要来自于单店内生增长：渠道数量仅增加15家（增7.4%）；单店收入从180万提升至214万（假定当年新开渠道实现收入是成熟渠道50%），同比提高18.6%。驱动单店内生增速的因素主要来自于公司差异化的定位（以时尚性K金首饰为主，不同于以黄金、铂金为主的周大福、周生生、谢瑞麟等品牌）、产品线和产品品类增加、品牌形象提升等。
2010年初公司在A股成功上市，对于提升公司品牌知名度和品牌信誉度发挥重要作用。对于珠宝首饰行业，公司在招股说明书中，一再强调品牌、渠道、设计和工艺决定企业竞争力。结合上市对品牌形象提升，考虑产品线和品类增加，及金属价格上涨带来产品单价提升，2010年公司仍将保持较快的内生增速。
（2）从逐季业绩表现看，四季度业绩呈现一定爆发性
与前三季度相比，2009年四季度潮宏基业绩增速具有一定爆发性。其中，四季度收入增速69.7%，营业利润增速104.7%，归属于母公司净利润增速113%。结合毛利率水平，我们预计四季度的加盟业务增长较快。
表 1：四季度及前三季度业绩增速对比
	
	2009Q4
	2008Q4
	同比
	2009Q1-3
	2008Q1-3
	同比

	营业总收入
	16,259 
	9,579 
	69.74%
	40,597 
	35,280 
	15.07%

	营业成本
	10,332 
	5,297 
	95.06%
	24,778 
	23,655 
	4.74%

	营业税金及附加
	22 
	27 
	-19.37%
	72 
	68 
	6.83%

	销售费用
	2,613 
	2,350 
	11.22%
	7,245 
	5,406 
	34.01%

	管理费用
	431 
	457 
	-5.67%
	1,364 
	1,335 
	2.17%

	财务费用
	100 
	140 
	-28.48%
	295 
	440 
	-32.92%

	资产减值损失
	121 
	109 
	10.76%
	(128)
	(14)
	802.82%

	营业利润
	2,640 
	1,265 
	108.62%
	6,971 
	4,390 
	58.80%

	利润总额
	2,709 
	1,267 
	113.93%
	7,025 
	4,474 
	57.02%

	   减：所得税
	259 
	126 
	104.74%
	666 
	402 
	65.64%

	净利润
	2,451 
	1,140 
	114.95%
	6,359 
	4,072 
	56.17%

	   减：少数股东损益
	118 
	47 
	151.77%
	238 
	31 
	670.05%

	归属于母公司所有者净利润
	2,332 
	1,093 
	113.37%
	6,121 
	4,041 
	51.47%

	毛利率
	36.45%
	44.70%
	
	38.97%
	32.95%
	

	营业利润率
	16.24%
	13.21%
	
	17.17%
	12.44%
	

	销售净利润率
	15.07%
	11.90%
	
	15.66%
	11.54%
	

	销售费用率
	16.07%
	24.53%
	
	17.85%
	15.32%
	

	管理费用率
	4.18%
	8.64%
	
	5.51%
	5.65%
	


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
（3）金银珠宝进入高速增长期，9.4亿筹资额为公司渠道快速扩张打下基础。

结合统计局数据，我国珠宝首饰消费自2003年起已经进入高速发展阶段，近五年来复合增长率超过20%，从最近公布的数据看，2009年度金银珠宝类零售总额同比增长15.9%，其中12月份同比增长了25.4%，2010年1-2月份增长率更是达到34.7%，3月份达到44%的增长率水平。在此驱动下，我们预期作为行业龙头的潮宏基一季报仍将保持高增长。
从长期看，随着珠宝首饰成为继住宅、汽车之后的第三大消费品，市场发展空间十分广阔。潮宏基在招股说明书中，针对根据公司品牌市场定位，认为现阶段适合公司设立品牌专卖店数量为804家，而2009年底公司渠道数量仅301家，市场覆盖率37%。由于2010年初公司IPO完成，9.4亿的经筹资额为公司未来几年渠道快速扩张打下基础。我们预计公司未来3年可以实现每年80-100家直营渠道开设目标。
3．投资建议
结合渠道开设进度假定及相关费用率变化，以及公司强劲的单店内生增速，我们上调潮宏基盈利预测。预计2010/2011/2012年主营业务收入分别为7.8/10.8/14亿，归属于母公司净利润分别为1.29/1.64/2.19亿，EPS分别为1.07/1.37/1.82元，当前股价对应PE分别为48/37.6/28倍，从估值水平看，短期存在一定压力。考虑到珠宝首饰市场空间、公司9.4亿经筹资额带动渠道扩张速度，如果股价能够回调至40-42元左右，建议长线投资者予以增持。
公司业绩表现催化剂：金价继续上涨的情况下，基于库存存在，会提升公司综合毛利率水平；2011年以后由于所得税率提升至24%，如果能够获得类似于高新技术企业所得税优惠，将直接提升2011年及以后年度净利润增速。
表 2：营业收入增速预测和毛利率假定
	
	　
	2006
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E

	直营
	期末渠道数量
	73 
	158 
	202 
	217 
	297 
	377 
	457 

	　
	单店收入
	152.18 
	154.54 
	180.29 
	213.81 
	252.29 
	277.52 
	299.72 

	　
	销售收入
	9,511 
	17,848 
	32,451 
	44,793 
	64,839 
	93,525 
	124,984 

	　
	  增长率
	　
	87.66%
	81.81%
	38.03%
	44.75%
	44.24%
	33.64%

	　
	销售成本
	5,819
	9,871
	18,210
	24,943
	35,986
	51,906
	69,366 

	　
	毛利率
	38.82%
	44.70%
	43.88%
	44.32%
	44.50%
	44.50%
	44.50%

	加盟
	销售收入
	8,784 
	7,400 
	6,647 
	10,297 
	11,326 
	12,459 
	13,082 

	　
	销售成本
	7,902 
	6,311 
	5,415 
	8,511 
	9,288 
	10,216 
	10,727 

	　
	毛利率
	10.04%
	14.72%
	18.54%
	17.34%
	18.00%
	18.00%
	18.00%

	加工
	销售收入
	5,424 
	8,906 
	5,759 
	1,767 
	1,943 
	2,138 
	2,351 

	　
	销售成本
	5,097 
	8,083 
	5,327 
	1,656 
	1,821 
	2,004 
	2,204 

	　
	毛利率
	6.03%
	9.24%
	7.51%
	6.27%
	6.27%
	6.27%
	6.27%

	合计　
	营业收入
	23,720 
	34,155 
	44,857 
	56,856 
	78,109 
	108,122 
	140,418 

	　
	增长率%
	　
	44.00%
	31.30%
	26.70%
	37.40%
	38.40%
	29.90%

	　
	营业成本
	18,818 
	24,265 
	28,952 
	35,110 
	47,095 
	64,126 
	82,298 

	　
	毛利
	4,902 
	9,891 
	15,905 
	21,746 
	31,014 
	43,995 
	58,121 

	　
	综合毛利率
	20.67%
	28.96%
	35.46%
	38.25%
	39.71%
	40.69%
	41.39%


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所

表 3：潮宏基财务报表预测（百万元）
	资产负债表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	32.0 
	53.1 
	804.4 
	682.7 
	618.6 
	营业收入
	448.6 
	568.6 
	781.1 
	1081.2 
	1404.2 

	应收票据
	0.8 
	0.5 
	0.8 
	1.0 
	1.4 
	营业成本
	289.5 
	351.1 
	470.9 
	641.3 
	823.0 

	应收账款
	27.7 
	22.9 
	42.8 
	59.2 
	76.9 
	营业税金及附加
	0.9 
	0.9 
	1.3 
	1.8 
	2.3 

	预付款项
	2.8 
	3.3 
	4.0 
	4.9 
	6.1 
	销售费用
	77.6 
	98.6 
	135.4 
	187.5 
	243.5 

	其他应收款
	4.8 
	5.9 
	8.2 
	11.3 
	14.7 
	管理费用
	17.9 
	18.0 
	27.3 
	34.6 
	44.9 

	存货
	294.4 
	369.3 
	516.1 
	702.8 
	901.9 
	财务费用
	5.8 
	4.0 
	-0.9 
	-4.4 
	-3.7 

	其他流动资产
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	资产减值损失
	0.9 
	-0.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	长期股权投资
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	23.0 
	22.3 
	28.8 
	35.3 
	41.0 
	投资收益
	0.7 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	在建工程
	1.9 
	2.5 
	10.5 
	10.2 
	10.1 
	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	营业利润
	56.6 
	96.1 
	146.9 
	220.5 
	294.2 

	无形资产
	10.2 
	10.0 
	53.1 
	92.1 
	126.1 
	营业外收支净额
	0.9 
	1.2 
	1.2 
	1.2 
	1.2 

	长期待摊费用
	18.9 
	24.8 
	15.1 
	13.2 
	11.4 
	税前利润
	57.4 
	97.3 
	148.2 
	221.7 
	295.4 

	资产总计
	417.2 
	515.5 
	1483.8 
	1612.8 
	1808.2 
	减：所得税
	5.3 
	9.2 
	16.3 
	53.2 
	70.9 

	短期借款
	25.0 
	50.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润
	52.1 
	88.1 
	131.9 
	168.5 
	224.5 

	应付票据
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	归属于母公司净利润
	51.3 
	84.5 
	128.9 
	164.1 
	218.6 

	应付账款
	39.0 
	44.5 
	58.9 
	80.2 
	102.9 
	少数股东损益
	0.8 
	3.6 
	3.0 
	4.4 
	5.9 

	预收款项
	12.0 
	10.9 
	9.4 
	7.3 
	4.7 
	基本每股收益
	0.57 
	0.70 
	1.07 
	1.37 
	1.82 

	应付职工薪酬
	1.8 
	3.8 
	3.8 
	3.8 
	3.8 
	稀释每股收益
	0.57 
	0.70 
	1.07 
	1.37 
	1.82 

	应交税费
	2.9 
	3.6 
	3.6 
	3.6 
	3.6 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	15.5 
	15.0 
	15.0 
	15.0 
	15.0 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	营收增长率
	31.3%
	26.7%
	37.4%
	38.4%
	29.9%

	长期借款
	0.0 
	20.8 
	20.8 
	20.8 
	20.8 
	EBIT增长率
	29.4%
	59.6%
	46.1%
	47.9%
	34.4%

	预计负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润增长率
	9.8%
	64.6%
	52.5%
	27.3%
	33.2%

	负债合计
	146.2 
	165.3 
	131.5 
	130.8 
	150.8 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	271.1 
	350.1 
	1363.5 
	1493.4 
	1668.7 
	销售毛利率
	35.5%
	38.2%
	39.7%
	40.7%
	41.4%

	现金流量表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	11.4%
	14.9%
	16.5%
	15.2%
	15.6%

	净利润
	52.1 
	88.1 
	131.9 
	168.5 
	224.5 
	ROE
	　
	19.7%
	25.1%
	9.6%
	11.1%
	13.3%

	折旧与摊销销
	14.5 
	20.0 
	11.0 
	16.7 
	22.3 
	ROIC
	16.4%
	20.7%
	9.3%
	10.8%
	13.1%

	经营活动现金流
	47.7 
	39.7 
	-14.3 
	-7.4 
	41.4 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-22.7 
	-18.4 
	-70.0 
	-60.0 
	-60.0 
	PE
	90.2 
	73.0 
	47.9 
	37.6 
	28.2 

	融资活动现金流
	-9.9 
	-0.3 
	835.7 
	-54.3 
	-45.5 
	P/S
	10.3 
	8.1 
	7.9 
	5.7 
	4.4 

	现金净变动
	15.1 
	21.0 
	751.4 
	-121.7 
	-64.1 
	P/B
	17.1 
	13.2 
	4.5 
	4.1 
	3.7 

	期初现金余额
	16.9 
	32.0 
	53.1 
	804.4 
	682.7 
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	1.0%
	0.6%
	0.8%

	期末现金余额
	32.0 
	53.1 
	804.4 
	682.7 
	618.6 
	EV/EBITDA
	60.7 
	39.0 
	34.5 
	23.8 
	17.9 


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
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