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轻工轻工轻工轻工造纸造纸造纸造纸行业行业行业行业                                                                                                                                                                                2011 年年年年 7月月月月 25日日日日    

冠福家用冠福家用冠福家用冠福家用（（（（002002002002102102102102））））：：：：调研简报调研简报调研简报调研简报，，，，连锁超市连锁超市连锁超市连锁超市业务业务业务业务是公司未来主要发展方向是公司未来主要发展方向是公司未来主要发展方向是公司未来主要发展方向    

� 我们近日调研了冠福家用，约见了公司董事会秘书陈昌文先生，询问并了解了

公司的相关生产经营情况。 

� 陶瓷业务竞争激励陶瓷业务竞争激励陶瓷业务竞争激励陶瓷业务竞争激励。。。。公司主营陶瓷产品主要经由各大超市销售，截止 2010 年

公司在全国与 9300 多家超市均有合作。但由于行业竞争日趋激烈，因此超市

在该类产品的销售环节中占有主动权，延长付款期、打压价格等情况比较严重，

对公司产品的销售造成了负面影响。但由于公司该类产品生产基地所处地区劳

动力成本较低，成本控制调节能力较好，预计该业务将能在激烈的竞争中基本

维持现状。 

� ““““一伍一拾一伍一拾一伍一拾一伍一拾””””创意家居连锁超市是公司未来重点业务创意家居连锁超市是公司未来重点业务创意家居连锁超市是公司未来重点业务创意家居连锁超市是公司未来重点业务。。。。截止 2010 年末，公司

增发项目“一伍一拾”创意家居连锁超市已建成 89 家，预计今年将全部完成

200 家店的建设，大幅提升该项业务的收入与利润。目前公司的发展重心主要

转向该项业务，根据今年调整后的项目建设计划，公司将其中 100家店建设为

返点的店中店模式，可以有效省去租金及装修费用，降低经营风险，提升盈利

能力。预计随着前期建设的全部结束，2012年该项业务将全面进入收获期，贡

献收入与毛利占比有望超过公司主营的陶瓷、玻璃业务。 

� ““““五天分销五天分销五天分销五天分销””””蕴含潜在发展力蕴含潜在发展力蕴含潜在发展力蕴含潜在发展力。。。。公司的“五天分销”销售网络具有在 5天内快

速将产品布局到全国的物流能力。目前由于前期投入较大，且主营的家用陶瓷、

玻璃行业竞争激烈，“五天分销”未能有效发挥其独有的能力。当前国内物流

成本与难度越来越大，预计随着公司“一伍一拾”连锁超市的发展，“五天分

销”将凸显其优势，乃至发展为独立业务，有望为公司贡献额外收益。 

� 盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议：：：：我们预计公司陶瓷、玻璃等主营业务将基本维持现状，

“一伍一拾”连锁超市的发展将是未来主要的利润增长点；随着“一伍一拾”

与“五天分销”前期投资的结束和业绩的释放，公司费用率将有望快速下降。

而今年转让海客瑞斯酒店用品公司获得的近 4000 万投资收益也有望助全年扭

亏为盈。预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.01 元、0.09 元和 0.15 元，由于前期

股价涨幅较大，提请注意风险，暂不给予公司评级。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：原材料价格上涨的风险；新项目盈利能力达不到预期的风险。 

重要财务指标重要财务指标重要财务指标重要财务指标（（（（百万元百万元百万元百万元））））    

指标指标指标指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 676.95  869.54  1135.44  1255.50  

YOY% -15.63  28.45  30.58  10.57  

净利润 -86.53  1.14  18.16  30.51  

YoY% -1371.25  -101.32  1486.43  67.96  

EPS(元) -0.42  0.01  0.09  0.15  

P/E -29 2181 137 82 

 

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

市场与公司重要数据市场与公司重要数据市场与公司重要数据市场与公司重要数据                                            

当前股价当前股价当前股价当前股价（（（（元元元元））））    12.57 

一年一年一年一年股价区间股价区间股价区间股价区间（（（（元元元元））））    6.86-18.38 

总市值总市值总市值总市值（（（（亿元亿元亿元亿元））））    51.44 

总股本总股本总股本总股本（（（（百万股百万股百万股百万股））））    409.26 

流通股本流通股本流通股本流通股本（（（（百万股百万股百万股百万股））））    168.74 

 

市场与公司重要数据市场与公司重要数据市场与公司重要数据市场与公司重要数据                                            
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                                 评级        暂无                         调研简报调研简报调研简报调研简报                          
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已获业务资格已获业务资格已获业务资格已获业务资格：：：：证券投资咨询证券投资咨询证券投资咨询证券投资咨询 
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明 

 

1111、、、、行业评级行业评级行业评级行业评级    

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、、、、公司评级公司评级公司评级公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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中国 北京 100044 
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电话： (8610) 8832-1818 

传真： (8610) 8832-1566 
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