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潮 宏 基(002345)1 季报点评 
业绩符合预期，利润高速增长 

中性 

        维持评级 

可选消费/珠宝连锁 发布时间：2010 年 4 月 28 日  

投资要点： 

 1 季度，公司实现营业收入 21295.15 万元，同比增长 46.33%，

归属上市公司股东净利润 3219.31 万元，同比增长 40.38%，基

本每股收益 0.27 元，符合我们的预期。 

 公司 1季度营业收入增速远高于 2009 年全年 26.74%的水平，一

方面由于公司主营产品 K金珠宝做为可选消费，受经济危机影响

较大导致去年同期基数较低，一方面源于 1 季度为行业传统旺

季，春节情人节双节叠加，公司强化了销售力度。 

 公司 1季度主营业务毛利率为 36.5%，同比下降 1.94 个百分点，

较 2009 年也下降 1.75 个百分点，我们认为公司毛利率下降主要

有两方面原因：一是节日期间促销力度较大；二是公司足黄金产

品销售有所增加。 

 报告期，公司销售费用率为 16.45%，同比上升 0.33 个百分点，

主要由于公司处于扩张期，网点及销售收入增加的同时也增加了

人工支出和装修费用；管理费用方面，虽然印花税增加及管理平

台升级导致管理费用绝对额增长了 42.39%，但费用率仅为

3.23%，同比下降 0.19 个百分点。 

 公司所得税率比去年同期提升了 1个百分点，对业绩影响不大，

其税收风险将在 2011 年起有比较明显的体现。 

 2010 年，在募集资金全面到位的形势下，公司将加快开店的速

度，提高市场占有率，增强品牌认知度和客户忠诚度，我们认为

公司今年将迎来内涵外延双增长。 

 我们预计公司 2010 年每股收益 1.00 元，对应市盈率 51.75 倍，

估值偏高，合理价值区间为 35 元-40 元，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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(元)
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市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 56,856 26.74 8,453 64.65 0.94 25.16 55.05
2010E 75,399 32.61 11,976 41.67 1.00 28.48 51.75

2011E 99,472 31.93 13,996 16.87 1.17 25.91 44.23

2012E 128,298 28.98 18,239 30.31 1.52 26.81 34.05 
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市场数据 2010-4-28

收盘价： 51.75 元

52 周最高价： 60.80 元

52 周最低价： 35.06 元

平均持仓成本： 52.22 元 

基本数据 2010Q1 

总股本（万股）： 12,000

流通 A股（万股）： 12,000

每股收益（元）： 0.27

每股净资产（元）： 10.92

每股经营现金流（元）： (0.60)

市净率： 4.74
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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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