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潮 宏 基(002345)中报点评 
业绩符合预期，持续高速成长 

中性 

        维持评级 

消费品/珠宝连锁 发布时间：2010 年 7 月 31 日  

投资要点： 

 上半年，公司实现营业收入 39995.76 万元，同比增长 43.36%，

归属上市公司股东净利润 5611.49 万元，同比增长 40.46%，每

股收益 0.33 元，符合我们的预期。 

 报告期，公司净增加自营门店 14 家，代理门店 2 家，截至 6 月

底，公司专营店总数已达 317 家，我们认为公司下半年开店速度

将快于上半年。 

 分产品看，公司主营产品 K 金珠宝首饰实现营业收入 23464.18

万元，同比增长 25.85%，毛利率上升 1.37 个百分点至 48.28%；

铂金珠宝营业收入 4859.24 万元，同比增长 20.52%，毛利率下

降 3.63 个百分点；其他珠宝首饰实现营业收入 11672.34 万元，

同比大幅增长 123.54%，在公司产品线中占比大幅提高至 29%。

 从销售方式看，公司自营收入上半年实现营业收入 30054.9 万

元，同比增长 52.27%，在公司主营业务收入中占比持续增加，

达到 78.61%，品牌代理和批发业务处于比较稳定的状态。 

 报告期公司主营业务毛利率为35.91%，同比下降3.61个百分点，

主要源于公司销售结构发生变化，以毛利率较低的足黄金首饰为

主的其他珠宝首饰的销售增长较快，占比提高；销售费用率为

17.79%，同比下降 0.89 个百分点，管理费用率为 3.34%，同比

下降 0.3 个百分点，规模效应逐步显现。 

 由于上半年房地产市场变化较大，公司扩张速度低于我们的预

期，我们认为公司下半年将有更多新门店开出，公司仍处于快速

成长期。我们预计公司 2010 年每股收益 0.67 元，目前估值较高，

维持短期中性评级，但随着公司网点的扩张及受益消费升级，公

司长期前景看好，建议持续关注。 

业绩预测： 
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2009 56,856 26.74 8,453 64.65 0.94 25.16 37.55
2010E 75,399 32.61 11,976 41.67 0.67 28.48 52.68

2011E 99,472 31.93 13,996 16.87 0.78 25.91 45.26

2012E 128,298 28.98 18,239 30.31 1.01 26.81 34.95 
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市场数据 2010-7-30

收盘价： 35.30 元

52 周最高价： 60.80 元

52 周最低价： 30.00 元

平均持仓成本： 34.79 元 

基本数据 2010Q2 

总股本（万股）： 18,000

流通 A股（万股）： 18,000

每股收益（元）： 0.33

每股净资产（元）： 7.08

每股经营现金流（元）： -0.43

市净率： 4.99
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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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