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潮 宏 基(002345)年报点评 
业绩符合预期，内生增长明显 

中性 

        维持评级 

零售/珠宝连锁 发布时间：2010 年 4 月 19 日  

投资要点： 

 2009 年，公司实现营业收入 56856.08 万元，同比增长 26.74%，

归属上市公司股东净利润 8453.19 万元，同比增长 64.65%，每

股收益 0.70 元，符合我们的预期。 

 公司 2009 年的发展战略为“以内涵式发展为主，外延式发展为

辅”，全年净增门店仅 15 家，我们估算公司可比门店同店营收增

长在 25%以上，可见公司在产品结构调整、品类丰富度及品牌附

加值提升等方面取得了显著的成效。 

 分产品看，公司主营产品 K 金珠宝首饰实现营业收入 36444.22

万元，同比增长 15.85%，增速比较平稳，毛利率大幅提高 7.4

个百分点至 46.96%，盈利能力显著增强；铂金珠宝营业收入同

比增长 70.90%，在公司产品线中占比得到较大提升；其他珠宝

首饰同比增长 32.45%。 

 从销售方式看，公司自营收入占比为 71.83%，较上年同期进一

步提高 4个百分点，该部分 2009 年毛利率为 43.61%，与去年基

本持平，我们认为随着公司外延扩张的提速，自营部分比重会继

续增加，保证公司业绩快速增长。 

 报告期公司主营业务毛利率为38.25%，同比提高2.79个百分点，

主要源于 K金珠宝毛利水平的提升及自营比例的加大；销售费用

率为 17.34%，同比略有提高，管理费用率为 3.16%，同比下降

0.84 个百分点。 

 我们认为珠宝作为继住房、汽车之后的第三大消费需求，行业发

展空间十分广阔，公司上市后，其品牌效应将有明显的提升，且

外延扩张及设计投入也有了强大资金支持，我们预计公司 2010

年将迎来内涵、外延双增长，每股收益达到 1.00 元，价值区间

在 35 元-40 元，目前估值偏高，建议长期关注。 

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
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红利

收益

率(%)

2009 56,856 26.74 8,453 64.65 0.94 25.16 56.22
2010E 75,399 32.61 11,976 41.67 1.00 28.48 52.85

2011E 99,472 31.93 13,996 16.87 1.17 25.91 45.17

2012E 128,298 28.98 18,239 30.31 1.52 26.81 34.77 
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市场数据 2010-4-19

收盘价： 52.85 元

52 周最高价： 60.80 元

52 周最低价： 35.06 元

平均持仓成本： 53.20 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 12,000

流通 A股（万股）： 12,000

每股收益（元）： 0.70

每股净资产（元）： 2.81

每股经营现金流（元）： 0.33

市净率： 18.81
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表：公司利润表预测 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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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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