
其他制造业

证券研究报告_公司季报点评
 2011 年 05 月 04 日

 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

潮宏基(002345.sz) 
 

扣除税收因素，业绩基本符合预期 
 
欧亚菲   分析师 
电话：020-87555888-641 
eMail：oyf@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260511020002 

考虑税收因素后,业绩基本符合预期 
公司实现营业收入 3.24 亿元，同比增长 52.08%，实现归属母公司净利

润 4186 万元，同比增长 30%，营业利润 5055 万元，同比增长 43%，显示

扣除税收因素后，业绩基本符合预期。公司综合毛利率 34.58%，较去年同

期下降 1.92 个百分点，但环比四季度提高了 0.14 个百分点，表明公司黄金

销售占比已基本稳定，且 K 金珠宝毛利率仍在提升。因销售网点增加以及销

售增长而相应增加人工支出、装修费等费用以及公司加大品牌投入增加广告

费等因素导致销售费用同比增长 52.46%， 但销售费用率仅略升了 0.05 个

百分点，同时管理费用率下降了 0.8 个百分点。一季度公司新增门店 14 家，

以专卖店居多，预计全年完成 80 家门店目标无忧。4 月份公司销售延续了一

季度快速增长态势，预计上半年净利润增速将较一季度提速。 
2011 年经营展望 
   我国珠宝首饰消费已经进入高速发展阶段，成为继住房、汽车之后中国老

百姓的第三大消费热点。公司作为高端时尚珠宝零售商，在店面开拓方面一

直不遗余力。公司计划 2011 年净增新店 80 家，在主要销售区域加快“潮宏

基”品牌旗舰店和专卖店的建设，作为潮宏基品牌传播和客户体验的窗口，并

进一步做好电子商务渠道的建设，力争在 2015 年拥有五个以上针对不同细

分市场品牌，渠道总店数超过 1000 家的经营目标。 
盈利预测 
   我们维持公司 2011-2013 年 EPS 为 0.85、1.15 元和 1.62 元，我们看好公

司在 K 金珠宝产品上的长期增长潜力，公司在 2010 年进行的钻石储备、加

大品牌宣传力度、积极寻找并购对象和国外奢侈品珠宝代理等工作将推动公

司未来业绩的持续快速增长，我们维持买入评级，目标价为 40 元，对应 2012
年 35 倍 PE。 
风险提示 
黄金价格大幅下降；竞争加剧销售增长低于预期、新开门店培育周期过长 
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 568.56 829.96 1238.60 1732.87 2371.58 
增长率(%) 26.74% 45.98% 49.24% 39.91% 36.86%
EBITDA(百万元) 106.44 117.13 189.48 268.45 375.55 
净利润(百万元) 84.53 103.29 152.13 206.44 290.95 
增长率(%) 64.65% 22.19% 47.29% 35.70% 40.93%
每股收益 (元) 0.939 0.574 0.85 1.15 1.62 
市盈率 0.00 60.61 33.65 24.80 17.59 
市净率 0.00 4.71 3.46 3.03 2.59 
EV/EBITDA 0.00 49.55 27.34 19.65 14.33 

数据来源:广东潮宏基实业股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -1.11% -5.51% -11.57%

沪深 300 -2.95% 4.12% 3.32%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

180.00/116.58

主要股东: 

汕头市潮鸿基投资有限公司

主要股东持股比例 35.23%

 
 
 

财务比率 

ROE 7.77%

ROA 11.32%

资产负债率 7.11%

每股净资产(元) 7.38

2010 年报数据 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 455 1,331 1,009 1,380 1,900
货币资金 53 475 139 153 200
应收及预付 33 116 99 138 198
存货 369 731 771 1,089 1,502
其他流动资金 0 8 0 0 0

非流动资产 60 169 908 906 905 
长期股权投资 0 0 793 793 793
固定资产 22 26 24 23 22
在建工程 2 93 43 43 43
无形资产 35 49 48 48 47
其他长期资产 1 1 0 0 0
资产总计 515 1,500 1,917 2,286 2,805

流动负债 144 103 361 514 729

短期借款 50 0 199 308 461
应付及预收 78 103 162 206 268
其他流动负债 17 0 0 0 0
非流动负债 21 0 0 0 0

长期借款 21 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 0 0 0 0
负债合计 165 103 361 514 729

股本 90 180 180.00 180.00 180.00
资本公积 58 941 940.62 940.62 940.62
留存收益 189 208 360.02 566.47 857.41
归属母公司股东权益 337 1,329 1,480.64 1,687.09 1,978.03
少数股东权益 14 19 25.68 35.58 49.25
负债和股东权益 515 1,450 1,867 2,237 2,756

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 569 830 1239 1733 2372
营业成本 351 536 798 1112 1516
营业税金及附加 1 2 2 3 4
销售费用 99 151 223 312 427
管理费用 18 33 33 45 57
财务费用 4 -11 -1 10 13
资产减值损失 0 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 96 119 184 251 355

营业外收入 1 3 4 4 4
营业外支出 0 0 0 0 0
利润总额 97 122 187 255 358

所得税 9 14 28 38 54
净利润 88.10 108.44 159.13 216.34 304.62

少数股东损益 4 5 7 10 14
归属母公司净利润 85 103 152 206 291

EBITDA 119.97 135.29 189.48 268.45 375.55
EPS（元） 0.94 0.57 0.85 1.15 1.62

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 40 -242 212 -80 -87
净利润 88 108 159 216 305

折旧摊销 20 27 6 7 8

营运资金变动 -72 -377 44 -313 -411

其它 4 0 3 9 12

投资活动现金流 -18 -131 -743 -2 -3

资本支出 -18 -131 50 -2 -3

投资变动 0 0 -793 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 0 795 194 96 137

银行借款 100 0 199 109 153

债券融资 -88 -87 0 0 0

股权融资 0 957 0 0 0

其他 -13 -75 -5 -13 -15

现金净增加额 21 422 -337 14 48

期初现金余额 32 53 475 139 153

期末现金余额 53 475 139 153 200

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 26.7% 46.0% 49.2% 39.9% 36.9%
营业利润 69.9% 23.8% 54.5% 36.6% 41.4%
归属于母公司净利润 64.6% 22.2% 47.3% 35.7% 40.9%
获利能力   

毛利率 38.2% 35.4% 35.6% 35.8% 36.1%
净利率 15.5% 13.1% 12.8% 12.5% 12.8%
ROE 25.1% 7.8% 10.3% 12.2% 14.7%
ROIC 23.5% 11.1% 20.1% 20.5% 20.9%
偿债能力   

资产负债率 32.1% 7.1% 19.3% 23.0% 26.4%
净负债比率 9.8% -35.3% 4.0% 9.0% 12.9%
流动比率 3.15 12.91 2.79 2.68 2.61
速动比率 0.57 5.72 0.63 0.53 0.51
营运能力   

总资产周转率 1.22 0.82 0.73 0.82 0.93
应收账款周转率 22.45 22.97 19.91 21.69 21.45
存货周转率 1.06 0.97 1.04 1.02 1.01

每股指标（元）   

每股收益 0.94 0.57 0.85 1.15 1.62
每股经营现金流 0.44 -1.34 1.18 -0.44 -0.48
每股净资产 3.74 7.38 8.23 9.37 10.99
估值比率   

P/E 0.0 60.6 34.0 25.1 17.8
P/B 0.0 4.7 3.5 3.1 2.6
EV/EBITDA 0.3 42.8 27.6 19.9 14.5

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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相对估值 
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广发零售行业研究小组 
欧亚菲，分析师，华南理工大学管理工程硕士，2000 年进入广发证券，2005 年开始从事零售行业研究。2010 年度金牛分析师

零售商业第四名，2009-2010 年度新财富零售行业第六名，2008 年度新财富零售行业第七名。 

訾猛，研究助理，复旦大学经济学硕士，3 年证券从业经历，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式： zimeng@gf.com.cn，

021-68825985。 

刘旭，研究助理，厦门大学管理学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：liuxu@gf.com.cn，020-87555888-423。
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