
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   上调 

买入

当前价格 36.85 元

目标价格 47.25 元

目标期限 6 个月

 

分析师: 

唐佳睿(执业证书编号：S0930210060002) 

021-22169161 

tangjiarui@ebscn.com 
 
市场数据 

总股本(百万股) 180
总市值(百万元) 6,633
流通比例(%) 25.00%
12 个月最高/最低（元） 60.80/30.00
近 3 月日均成交量（百万股） 1.91

主要股东 
汕头市潮鸿
基投资有限

公司

 
股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -3.93 -15.68 0.00 
绝对收益 -1.71 -1.66 0.00 

 
相关报告： 

潮宏基：周生生事件短期对潮宏基影响甚微
----关于周生生旗下非镶嵌 K金手链产品全国
下架的点评 

·········································· 2010-11-29 
业绩符合预期，主营业务符合行业趋势--潮宏
基 2010 年三季报点评 
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分享行业高成长的喜悦-1H2010 潮宏基中报点
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股权激励呼之欲出，里应外合夯实未来业绩 

◇ 事件：公司因拟定股权激励计划停牌 

◆公告概述： 

潮宏基因正在筹划股票期权激励计划事宜，将于 2010 年 12 月 22 日召开董事

会审议相关事宜，股票将于 2010 年 12 月 22 日起停牌，待刊登相关公告后复牌。 

◆里应外合夯实未来业绩： 

公司筹备股权激励措施有利于未来公司业绩的较充分释放，而 1H2010 中报净

利润增速 40.46%和 3Q2010 单季 19.26%净利润增速较为悬殊的增速差异，或仅仅

因公司运筹帷幄筹备股权激励事宜而有所保留，投资者无需因单一季度业绩变化而

有所担忧。我们对黄金珠宝零售整个行业明年的经营情况充满信心，从近期商务部

全国黄金珠宝零售同比增速来看，11 月重点零售企业同比增速 52%，创 2008 年来

新高，也从外部客观环境对明年行业零售增速增加了我们对子行业较强的信心支持。

除了外部较好的行业环境（包含黄金价格持续走高）外，我们认为公司未来内

部具备若干做大做强的潜质：1）行业内部集中度整合尚处于初级阶段，我们认为行

业广阔的空间和市场，保证了潮宏基完全可以从其他杂牌军企业中抢夺市场份额（不

排除未来收购兼并可能性），在市场整合的初期公司具有较强的先发优势，只要公司

管理能力没有致命瑕疵，未来经营“对外做大，对内做精“的大方向切实可行。2）
公司下半年加大外延扩张力度有利于明年业绩的稳健提升，我们认为未来零售业的

牛股必须具备外延扩张的可复制性和差异化经营优势，而兼具两者优势的零售公司

必将受到投资者的亲睐。潮宏基 2H2010 加速开店以及 K 金主打的差异化路线符合

未来零售企业做大做强的基础。3）股权激励制度一旦推出，为公司未来业绩持续释

放提供了较为充足的动力和基础，我们一直认为黄金珠宝零售子行业的未来黄金十

年“才露尖尖角”，作为民营企业的潮宏基此次停牌筹划股权激励事宜，有利于完善

公司长期的公司治理制度，使得公司长期利益和资本市场的现实目标趋同。 

◆调高目标价和评级，未来业绩增长可期： 

我们上调公司 2010-12 年 EPS 分别至 0.66/1.05/1.47 元的预测（原先为

0.66/0.90/1.22 元），以 2009 年为基期未来三年 CAGR46.1%，认为公司合理价值在

47.25 元，对应 2011 年 45 倍市盈率（我们认为行业足够广阔的市场空间以及目前

公司较小的规模决定公司仍处于发展初期，以及未来较有潜力的 K 金产品特征可以

给予较一般零售企业更高的市盈率溢价）。未来公司受益于珠宝行业高速增长，公司

下半年较快的外延开店速度增强了我们对明年公司业绩的信心，因此调高目标价至

47.25 元，调升至”买入”评级，建议复牌后积极参与。 

◆风险分析： 

黄金价格大幅下滑导致大额存货跌价准备，外延规模扩张低于市场预期。 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 449 569 870 1,327 1,838 

营业收入增长率 31.33% 26.74% 52.95% 52.56% 38.56% 

净利润（百万元） 51 85 119 188 264 

净利润增长率 9.81% 64.65% 40.27% 58.72% 40.17% 

EPS（元） 0.29 0.47 0.66 1.05 1.47 

ROE（归属母公司)  19.66% 25.11% 8.65% 12.32% 15.15% 

P/E 129 78 56 35 25 

P/B 25 20 5 4 4 

EV/EBITDA 55 37 71 45 33 
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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 449 569 870 1,327 1,838
营业成本 290 351 559 845 1,169
折旧和摊销 9 7 4 5 5
营业税费 1 1 1 2 3
销售费用 78 99 153 226 313
管理费用 18 18 28 41 56
财务费用 6 4 -13 -19 -26
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 96 141 231 323
利润总额 57 97 141 231 323

少数股东损益 1 4 7 9 11
归属母公司净利润 51.34 84.53 118.57 188.20 263.81

 

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

总资产 417 515 1,529 1,749 2,035
流动资产 363 455 1,463 1,678 1,959
货币资金 32 53 853 755 683
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 28 23 35 53 73
应收票据 1 1 1 2 3
其他应收款 5 6 10 15 20
存货 294 369 559 845 1,169
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 28 33 37
无形资产 10 10 10 9 9

总负债 146 165 138 193 253
无息负债 71 78 117 172 233
有息负债 75 87 21 21 21

股东权益 271 350 1,391 1,556 1,782
股本 90 90 180 180 180
公积金 70 78 991 1,020 1,062
未分配利润 101 169 199 327 500
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 -51 -75 -39
净利润 51 85 119 188 264
折旧摊销 9 7 4 5 5
净营运资金增加 41 77 199 303 345
其他 -53 -129 -372 -571 -653

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 0 861 -13 -24
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 39 55 60

净现金流 15 21 800 -98 -73
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% 52.95% 52.56% 38.56% 

净利润增长率 9.81% 64.65% 40.27% 58.72% 40.17% 

EBITDA 增长率 45.74% 51.86% 23.75% 64.41% 39.33% 

EBIT 增长率 27.68% 62.18% 28.29% 65.86% 39.86% 

估值指标      

PE 129 78 56 35 25 

PB 25 20 5 4 4 

EV/EBITDA 55 37 71 45 33 

EV/EBIT 62 40 73 45 34 

EV/NOPLAT 69 44 82 54 40 

EV/Sales 9 7 11 7 6 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 35.46% 38.25% 35.72% 36.30% 36.40% 

EBITDA 率 15.70% 18.81% 15.22% 16.40% 16.49% 

EBIT 率 13.75% 17.60% 14.76% 16.05% 16.20% 

税前净利润率 12.80% 17.12% 16.23% 17.44% 17.59% 

税后净利润率（归属母公司） 11.44% 14.87% 13.64% 14.19% 14.35% 

ROA 12.49% 17.09% 8.21% 11.25% 13.50% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 19.66% 25.11% 8.65% 12.32% 15.15% 

经营性 ROIC 15.61% 20.51% 0.75% 1.15% 1.56% 

偿债能力      

流动比率 2.48 3.15 12.48 9.74 8.43 

速动比率 46.56% 59.34% 770.86% 483.35% 339.76% 

归属母公司权益/有息债务 3.48 3.85 65.84 73.38 83.69 

有形资产/有息债务 5.17 5.48 71.79 82.39 96.14 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.29 0.47 0.66 1.05 1.47 

每股红利 0.00 0.25 0.17 0.27 0.38 

每股经营现金流 0.26 0.22 -0.28 -0.42 -0.22 

每股自由现金流(FCFF) 0.15 0.15 -0.50 -0.71 -0.54 

每股净资产 1.45 1.87 7.61 8.48 9.68 

每股销售收入 2.49 3.16 4.83 7.37 10.21 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

唐佳睿，CAIA , FRM, CFA Charter pending candidate, 德国波恩大学国民经济学硕士(Dipl.-Vw.)，同济大学高分子材料与工程系

工学学士，精通英日德三国语言。2010 年 5 月加盟光大证券研究所，现主要负责商贸零售行业研究。曾就职于中信证券研究部

商贸零售组和海富通基金 QFII 投资顾问组。 
 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

潮宏基（002345） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-08-01 35.30 35.20 增持 

2010-10-27 36.67 40.50 增持 

2010-11-28 38.30 40.50 增持 

 

 
 
 
 
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。 

 
特别声明 

     在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行、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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