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	公司研究
	公司点评
	跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A

	业绩符合预期，看好未来前景

	——潮 宏 基(002345)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	事件：

公司发布2011年报1季报：实现营业收入3.2亿元，同比增长52%，归属母公司净利润为4186万元，同比增长30%；EPS为0.23元，业绩表现符合预期。

评论：
1、收入保持高增长。2011年1季度，公司营业收入同比增长52%，主要来源于两个方面：一方面公司继续保持快速的开店步伐，2010年新开66家门店，2011年计划开店60家以上，未来3年收入规模的扩大仍是公司最重要的目标之一；另一方面，黄金产品的占比略有提升，从2010年报来看，黄金产品的收入占比达到31%，同比提升11个百分点，2011年1季度可能延续这一趋势，1季度黄金价格的持续走高必然带动公司的黄金产品销售迅猛增长。
2、毛利率下滑或源于黄金产品销售占比的提升。公司2011年1季度的综合毛利率为34.6%，同比下降1.92个百分点。我们推测，这并不是公司的产品的盈利能力下滑，更主要是源于黄金产品的占比提升（黄金产品毛利率在14%—16%，K金产品毛利率在48%左右）。从最近几年的经营情况来看，K金产品的毛利率呈现逐年提升的态势，在1季度贵金属价格上涨的背景下，我们认为K金产品毛利率也保持提升状态。
3、期间费用率小幅下降。公司的期间费用率为18.5%，同比下降1.2个百分点，主要源于管理费用率和财务费用率的下降。我们认为在公司持续外延式扩张的背景下，公司期间费用率的下降反映出良好的综合管理能力。
4、未来三年继续适用15%的所得税率。公司一季度获得高新技术企业认定，未来三年将继续适用15%的所得税率，以此计算2011年可以减少近2000万元的支出，增厚2011年EPS在0.11元以上。同时，在优惠所得税的背景下，公司达到行权条件是大概率事件，而37.3元的行权价格也彰显了管理层对于未来业绩高增长的信心。
6、盈利预测与评级。我们上调公司2011—2012年的EPS分别为0.87元和1.27元（原来为0.78元1.11元），对应PE在31倍和21倍。考虑到消费升级的背景，我们长期看好K金产品在中国的销售前景，维持公司“短期_推荐，长期_A” 的评级。
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基础数据
总股本(万股)
18000.00
流通A股(万股)
11657.92
52周内股价区间(元)
26.5-51.18
总市值(亿元)
48.29
总资产(亿元)
14.50
每股净资产(元)
7.38
目标价
6个月
12个月
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表1：公司的盈利预测表

	报告期间
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	一、营业收入
	56,856
	84,231
	119,100
	165,346

	收入同比增长(%)
	27
	48
	41
	39

	减：营业成本
	35,111
	53,303
	74,802
	102,691

	毛利率(%)
	38.25
	36.72
	37.19
	37.89

	营业税金及附加
	91
	135
	191
	265

	资产减值损失
	-7
	0
	0
	0

	销售费用
	9,858
	14,993
	20,485
	28,109

	管理费用
	1,796
	2,695
	4,764
	6,283

	财务费用
	395
	-1,011
	-715
	-331

	投资净收益
	0
	0
	0
	0

	加：公允价值变动净收益
	0
	0
	0
	0

	二、营业利润
	9,613
	14,115
	19,573
	28,330

	加：营业外收入
	124
	33
	0
	0

	减：营业外支出
	1
	0
	0
	0

	其中：非流动资产处置净损失
	0
	0
	0
	0

	三、利润总额
	9,737
	14,148
	19,574
	28,332

	减：所得税费用
	925
	1,582
	2,936
	4,250

	四、净利润
	8,812
	12,566
	16,638
	24,083

	净利润率(%)
	15.50
	14.92
	13.97
	14.56

	归属母公司所有者的净利润
	8,455
	11,916
	15,748
	22,883

	少数股东权益
	356
	650
	890
	1,200

	EPS(全面摊薄/元)
	0.47
	0.66
	0.87
	1.27


数据来源：国都证券

国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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	王京乐
	家用电器、餐饮旅游
	wangjingle@guodu.com
	鲁儒敏
	公用事业、环保
	lurumin@guodu.com

	肖世俊
	有色金属、新能源
	xiaoshijun@guodu.com
	魏静
	工程机械、普通机械
	weijing@guodu.com

	赵宪栋
	商业
	zhaoxiandong@guodu.com
	姜瑛
	IT
	jiangying@guodu.com

	张婧
	建筑建材
	zhangjingyj@guodu.com
	王双
	化工
	wangshuang@guodu.com

	李韵
	纺织服装、轻工制造
	liyun@guodu.com
	吴昊
	宏观经济、固定收益
	wuhao@guodu.com

	李春艳
	基金联络
	lichunyan@guodu.com
	
	
	


[image: image3.png]


[image: image4.png]


[image: image5.png]


[image: image6.png]


[image: image7.png]


[image: image8.png]


[image: image9.png]


[image: image10.png]


[image: image11.png]


[image: image12.png]


[image: image13.png]


[image: image14.png]









[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2009A�
2010A�
2011E�
2012E�
�
主营业务收入(百万)�
569�
842�
1,191�
1,653�
�
同比增速�
26.7%�
48.1%�
41.4%�
38.8%�
�
净利润(百万)�
85�
119�
157�
229�
�
同比增速�
64.9%�
40.9%�
32.2%�
45.3%�
�
EPS(元)�
0.47�
0.66�
0.87�
1.27�
�
P/E�
58�
41�
31�
21�
�
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