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分享行业高成长的喜悦 

◇ 事件：公司公布 2010 年中报 

◆业绩符合预期，净利润同比增长 40.06%： 

2010 年上半年公司营业收入 4.00 亿，同比增长 43.36%，归属母公司净利润

5611.49 万元（摊薄 EPS 为 0.33 元），同比增长 40.06%，业绩符合我们预期。公司

业务持续高速增长得益于我国居民消费构成逐步发生变化，金银珠宝等高档消费品呈

现快速增长趋势。此外公司上半年贯彻“内涵”、“外延”双轮发展策略，内涵通过提

高单店坪效(自营店单店坪效同比增速 33.38%)拉动内涵业绩提升，外延加强华东、

东北等优势地区渗透，同时向西北等新兴地区扩张，取得较为显著效果。 

◆产品结构调整导致毛利率下降 3.61 百分点： 

1H2010 公司综合毛利率为 35.91%,同比下降 3.61 百分点，主要因为足黄金首

饰（1H10 毛利率 12.77%）为主的销售同比上升 123.54%，从而拖累公司整体毛利

率水平。而占公司销售比重 58.67%的 K 金毛利率仍稳中有升，同比上升 1.37 百分

点至 48.28%，确保了公司整体毛利率和利润仍维持高位的基本格局。我们认为未来

公司主要核心竞争力仍然是 K 金珠宝首饰，因此毛利率下降趋势未来将止跌企稳。

◆营销向自营门店倾斜,门店拓展速度略低于预期： 

上半年公司自营门店净增加 14 家，代理门店净增加 2 家，截止 6 月底公司专营

店总数达 317 家，拓展速度略低于我们预期，主要原因是 1H2010 全国商铺租金上

涨较大，导致专卖及旗舰店开拓速度放缓。而从销售方式来看，公司营销向高毛利

率自营模式倾斜的政策不变，其销售占比同比上升 8.59 百分点至 85.17%。与之相

对的品牌代理销售占比同比仅上升 0.06 百分点至 14.83%。鉴于该模式毛利率较低

（1H10 为 16.36%），预计未来代理模式销售占比将逐渐下降。 

◆下半年黄金行情维持震荡高位，机遇大于风险： 

    我们预计下半年公司主要原材料黄金仍将维持震荡高位行情，国内黄金珠宝需

求将随着居民消费结构调整，维持供销两旺格局，有利于公司营业收入和毛利率的

整体提高。而黄金价格若大幅下跌，公司则需要计提减值准备，存在一定存货跌价

风险。但总体而言，我们认为下半年行情机遇大于风险，有利于公司持续规模扩张。

◆盈利预测和投资建议： 

我们给予公司 2010-12 年 EPS 分别为 0.67/0.88/1.21 元的预测，以 2009 年为

基期未来三年 CAGR 37.2%，认为公司合理价值在 35.2 元，对应 2011 年 40 倍市

盈率，六个月目标价 35.2 元。我们认为未来公司受益于珠宝行业高速增长，在盈利

模式和外延门店扩张上仍然具有较强潜力，因此首次仍给予现价（35.30 元）”增持”
评级，建议长期关注。 
业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 449 569 840 1,221 1,635 

营业收入增长率 31.33% 26.74% 47.74% 45.32% 33.96% 

净利润（百万元） 51 85 120 158 218 

净利润增长率 9.81% 64.65% 41.65% 32.05% 38.04% 

EPS（元） 0.29 0.47 0.67 0.88 1.21 

ROE（归属母公司)  19.66% 25.11% 8.73% 10.56% 13.04% 

P/E 124 75 53 40 29 

P/B 24 19 5 4 4 

EV/EBITDA 53 42 65 43 32 
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业绩符合预期，净利润同比增长 40.06% 

2010 年上半年公司营业收入 4.00 亿，同比增长 43.36%，归属母公司净

利润 5611.49 万元（摊薄 EPS 为 0.33 元），同比增长 40.06%，业绩符合

我们预期。公司业务持续高速增长得益于我国居民消费构成逐步发生变化，

金银珠宝等高档消费品呈现快速增长趋势。此外公司上半年贯彻“内涵”、

“外延”双轮发展策略，内涵通过提高单店坪效(自营店单店坪效同比增速

33.38%)拉动内涵业绩提升，外延加强华东、东北等优势地区渗透，同时

向西北等新兴地区扩张，取得较为显著效果。 

图表 1：1H2010 潮宏基营业收入仍呈现高速增长 

2006-1H2010 潮宏基营业收入及增速% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 2：1H2010 潮宏基净利润增速保持高位增长 

2006-1H2010 年潮宏基净利润及增速% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 
图表 3：1H2010 公司期间费用率受益于财务费用率下降 

2007-1H2010 潮宏基营业收入及增速% 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

图表 4：1H2010 潮宏基毛利率、净利率略有下降 

2007-1H2010 潮宏基毛利率、净利率情况 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 
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外延贯彻“成熟市场渗透，并加强新兴地区扩张”策略 

在外延发展方面，公司以”成熟市场加速渗透，并加强其他区域布点扩张”

的方针拓展市场，集中在目前较成熟的东北、华东地区（1H2010 销售占

比分别为 16.29%和 59.35%）进行渠道渗透开发，并加强西北、华南等内

陆地区的布点扩张，初步取得较理想进展。尤其是西北地区同比增速达

211.90%，显示了潮宏基品牌在西北地区较强的认同度。同时我们也注意

到公司在华中及华北地区销售增速下降较为明显（华中和华北地区销售增

速较 2009 年底分别下降 20.94 和 83.30 个百分点），我们认为产品销售分

布不均，和当地竞争格局以及渠道渗透程度既有较大关系，未来如何针对

销售薄弱地区进行渠道渗透是公司做强做大面临的一个现实问题。 

 

图表 5：潮宏基在西北地区增速增长较快 

2009-1H2010 潮宏基各地区销售增速% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 6：1H2010 潮宏基在华东和东北地区销售比重较大

1H2010 潮宏基地区销售占比情况% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

内涵单店坪效稳中有升，质量先于数量 

1H2010 期间公司从产品、营销、人力资源管理等多方面入手，在内涵考

核方面以提升单店的销售业绩为目标，实现开店质量先于数量的”大店战

略”。具体反映在公司通过适当增加产品线以及利用上市后公司品牌影响力

提升的机会加大与合作百货企业的沟通，在部分人流较为集中地区，争取

通过扩大单店的营业面积来提升单店的销售业绩，取得较为显著的效果。

从中报业绩来看，公司整体单店坪效增速由 2008 年的 1.72%提升至报告

期的 26.18%，反映出公司”大店战略”初战告捷，而自营店单店坪效对于内

涵增长的贡献最大，因此未来公司销售渠道发展方向将继续以自营门店为

主，品牌代理店为辅。 
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图表 7：1H2010 潮宏基单店坪效稳中有升 

2006=1H2010 潮宏基单店坪效及收入增速% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 8：自营店单店坪效提升对内涵增长贡献最大 

2006-1H2010 潮宏基自营门店单店坪效（万元）及收入增速%  
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

产品结构调整导致毛利率下降 3.61 百分点 

1H2010 公司综合毛利率为 35.91%,同比下降 3.61 百分点，主要因为足黄

金首饰（1H10 毛利率 12.77%）为主的销售同比上升 123.54%，从而拖累

公司整体毛利率水平。而占公司销售比重 58.67%的 K 金毛利率仍稳中有

升，同比上升 1.37 百分点至 48.28%，确保了公司整体毛利率和利润仍维

持高位的基本格局。我们认为未来公司主要核心竞争力仍然是 K 金珠宝首

饰，因此毛利率下降趋势未来将止跌企稳。 

 

图表 9：1H2010 公司三大产品中黄金产品比重加大
1
 

2008-1H2010 潮宏基三大产品销售占比情况% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 10：1H2010 公司毛利率受黄金产品拖累下滑 

2008-1H2010 潮宏基三大产品毛利率情况%  
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

                                                        
1 其他珠宝主要以足金首饰为主 
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营销向自营门店倾斜,门店拓展速度略低于预期 

上半年公司自营门店净增加 14 家，代理门店净增加 2 家，截止 6 月底公

司专营店总数达 317 家，拓展速度略低于我们预期，主要原因是 1H2010

全国商铺租金上涨较大，导致专卖及旗舰店开拓速度放缓。而公司已将专

卖店及旗舰店的建设列为 2H2010 期间重点工作之一，并将根据市场环境

变化，对专卖店及旗舰店的计划进行适当调整，因此我们预计下半年开店

速度将高于上半年进度，给予全年自营店和代理店净增加 35 家和 10 家的

估计（详见后文收支预测拆分）。从销售方式来看，公司营销向高毛利率自

营模式倾斜的政策不变，其销售占比同比上升 8.59 百分点至 85.17%。与

之相对的品牌代理销售占比同比仅上升 0.06 百分点至 14.83%。鉴于该模

式毛利率较低（1H10 为 16.36%），预计未来代理模式销售占比将逐渐下

降。 

图表 11：1H2010 公司开店速度放缓 

2006-1H2010 潮宏基自营、代理及门店总数情况 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 12：公司自营模式比例逐年提升 

2006-1H2010 年潮宏基自营店收入（万元）及销售占比% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 
图表 13：品牌代理模式毛利率较低 

2006-1H2010 潮宏基三大销售方式毛利率情况% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 14：品牌代理模式销售占比裹足不前 

2006-1H2010 年潮宏基品牌代理模式收入（万元）及销售占比% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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下半年黄金行情维持震荡高位，机遇大于风险 

我们预计下半年公司主要原材料黄金仍将维持震荡高位行情，国内黄金珠

宝需求将随着居民消费结构调整，维持供销两旺格局，有利于公司营业收

入和毛利率的整体提高。而黄金价格若大幅下跌，公司则需要计提减值准

备，存在一定存货跌价风险。但总体而言，我们认为下半年行情机遇大于

风险，有利于公司持续规模扩张。 

 

图表 12：中国黄金消费需求情况处于上升周期 

2004-1Q2010 中国季度黄金消费需求量及需求增速% 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

图表 13：中国黄金产量增速较为稳定 

2005-1H2010 中国黄金月同比产量增速% 
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图表 12：中国零售金银珠宝销售增速处于历史高位 

2007-1H2010 中国零售金银珠宝销售额及增速%  
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图表 13：黄金期货价格长期依然看涨 

2005 年 6 月 30 日-2010 年 7 月 30 日 COMEX 黄金期货收盘价 
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盈利预测和投资建议 

关键假设 

1）我们将潮宏基 2010-2012 年业务分拆为品牌自营及品牌代理两类，而

2009 年之前的代理加工业务并不计算入公司收支预测。 
2）2010-2012 年自营店和代理店净增加数量分别为 35/50/50 和 10/10/10
家，自营店和代理店单店坪效增速分别为 35.84%/27.87%/15.38%和

23.83%/17.65%/12.50%。 
3）2010-2012 年自营店和代理店毛利率分别为 40.20%/40.60%/40.90%
和 16.50%/16.90%/17.30%。 
4）2010-2012 年其他业务收入均为 0。 
5）2010-2012 年期间费用率分别为 18.94%/18.79%/18.66%，而实际税

率均为 11%/24%/25%。 
6）综上，我们预测 2010-2012 年公司的 EPS 分别为 0.67/0.88/1.21 元。 

 

图表 17：潮宏基营业收支预测表 

2010-2012 年潮宏基营业收支预测 （2010/08/01 更新） 

单位 万元 2010 E 2011 E 2012E 

营业收入 84000.00 122070.00  163525.00 

营业收入增速% 47.74% 45.32% 33.96%

营业成本 53803.59 77131.08  102313.18 

综合毛利率 35.95% 36.81% 37.43%

门店总数 334 390  447 

单店收入(万元) 251.50 313.00  365.83 

单店收入增速% 33.14% 24.45% 16.88%

主营业务收入拆分  

品牌自营       

自营业务收入 68930 102570 139500

同比增速% 53.89% 48.80% 36.00%

自营业务成本 41220.14 60926.58  82444.50 

自营业务毛利率 40.20% 40.60% 40.90%

以前年度门店数量 212 243  290 

当年新开门店数量 35 50  50 

合计门店数量 247 293  340 

单店营业收入 305 390 450

单店收入增长率% 35.84% 27.87% 15.38%

品牌代理       

品牌代理收入 15070 19500 24025

同比增速% 46.36% 29.40% 23.21%

品牌代理成本 12583.45 16204.50  19868.68 

品牌代理毛利率 16.50% 16.90% 17.30%
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以前年度门店数量 77 87  97 

当年新开门店数量 10 10 10

合计门店数量 87 97  107 

单店营业收入 170 200 225

代理店新开店铺货产生销售 1300 1300 1300

单店收入增长率% 23.83% 17.65% 12.50%

代加工业务       

代加工业务收入 0 0 0

同比增速% -100.00% 0% 0%

代加工业务成本 0.00 0.00  0.00 

代加工业务毛利率 0.00% 0.00% 0.00%

资料来源：光大证券研究部 

短期估值压力较大，建议长期关注 

我们给予公司 2010-12 年 EPS 分别为 0.67/0.88/1.21 元的预测，以 2009

年为基期未来三年 CAGR 37.2%，认为公司合理价值在 35.20 元，对应

2011 年 40 倍市盈率，六个月目标价 35.20 元。我们认为未来公司受益于

珠宝行业高速增长，在盈利模式和外延门店扩张上仍然具有较强潜力，因

此首次仍给予现价（35.30 元）”增持”评级，建议长期关注。 

风险分析 

1） 黄金价格大幅下滑，导致大额存货跌价准备。 

2） 公司现有的人才储备明显不足，限制相关业务的发展和项目的开发。



 

 

9

2010-08-02 潮宏基 

财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 449 569 840 1,221 1,635
营业成本 290 351 538 771 1,023
折旧和摊销 9 -9 10 11 13
营业税费 1 1 1 2 2
销售费用 78 99 144 205 268
管理费用 18 18 27 38 50
财务费用 6 4 -11 -13 -13
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 1 0 0 0 0

营业利润 57 96 142 218 305
利润总额 57 97 143 219 306

少数股东损益 1 4 7 9 11
归属母公司净利润 51.34 84.53 119.74 158.11 218.26

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 417 515 1,526 1,707 1,941
流动资产 363 455 1,466 1,648 1,885
货币资金 32 53 879 805 767
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 28 23 34 49 65
应收票据 1 1 1 2 2
其他应收款 5 6 9 13 18
存货 294 369 538 771 1,023
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 23 22 22 20 17
无形资产 10 10 10 9 9

总负债 146 165 134 180 227
无息负债 71 78 113 159 206
有息负债 75 87 21 21 21

股东权益 271 350 1,392 1,527 1,715
股本 90 90 180 180 180
公积金 70 78 991 1,016 1,051
未分配利润 101 169 200 302 444
少数股东权益 10 14 21 29 40

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 48 40 -24 -46 1
净利润 51 85 120 158 218
折旧摊销 9 -9 10 11 13
净营运资金增加 41 77 177 248 270
其他 -53 -113 -330 -463 -501

投资活动产生现金流 -23 -18 -10 -10 -10
净资本支出 -10 -10 10 10 10
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -12 -8 -20 -20 -20

融资活动现金流 -10 0 860 -18 -29
股本变化 0 0 90 0 0
债务净变化 -5 12 -67 0 0
无息负债变化 22 7 36 45 47

净现金流 15 21 826 -74 -38
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 31.33% 26.74% 47.74% 45.32% 33.96% 

净利润增长率 9.81% 64.65% 41.65% 32.05% 38.04% 

EBITDA 增长率 45.74% 29.70% 53.05% 54.54% 41.11% 

EBIT 增长率 27.68% 62.18% 30.16% 57.20% 42.50% 

估值指标      

PE 124 75 53 40 29 

PB 24 19 5 4 4 

EV/EBITDA 53 42 65 43 32 

EV/EBIT 60 38 70 46 33 

EV/NOPLAT 66 43 78 60 44 

EV/Sales 8 7 11 8 6 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 35.46% 38.25% 35.95% 36.81% 37.43% 

EBITDA 率 15.70% 16.06% 16.64% 17.70% 18.64% 

EBIT 率 13.75% 17.60% 15.50% 16.77% 17.84% 

税前净利润率 12.80% 17.12% 16.98% 17.96% 18.69% 

税后净利润率（归属母公司） 11.44% 14.87% 14.25% 12.95% 13.35% 

ROA 12.49% 17.09% 8.32% 9.76% 11.81% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 19.66% 25.11% 8.73% 10.56% 13.04% 

经营性 ROIC 15.61% 20.51% 0.79% 1.04% 1.42% 

偿债能力      

流动比率 2.48 3.15 12.92 10.38 9.15 

速动比率 46.56% 59.34% 818.11% 551.80% 418.66% 

归属母公司权益/有息债务 3.48 3.85 65.90 71.97 80.46 

有形资产/有息债务 5.17 5.48 71.67 80.35 91.64 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.29 0.47 0.67 0.88 1.21 

每股红利 0.00 0.25 0.18 0.23 0.32 

每股经营现金流 0.26 0.22 -0.13 -0.25 0.00 

每股自由现金流(FCFF) 0.15 0.14 -0.34 -0.51 -0.27 

每股净资产 1.45 1.87 7.62 8.32 9.30 

每股销售收入 2.49 3.16 4.67 6.78 9.08 

资料来源：光大证券、上市公司 
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日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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