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潮宏基“内、外生”同时并重，保持较快发展 

事件描述 

潮宏基 2011 年中报公告：公司 2011 年 1-6 月，公司实现营业总收入 63,675.82 万元，比上年同期增长 59.21%；

实现营业利润,946.31 万元、利润总额 9,119.56 万元、归属于上市公司股东的净利润 7,366 万元，分别比上年同期

增长了 40.42%、37.78%和 31.27%；实现每股收益 0.41 元，比去年同期增长 24%。公司业绩符合预期。 

我们认为： 

1、 公司通过“内生”、“外延”双轮同步快速发展； 

2、 为顺应消费需求，公司在保持主力产品 K金产品快速发展的基础上，发展足黄金饰品； 

3、预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 13.48 亿元、19. 97 亿元，每股收益分别为 0.81 元、1.09 元，目

前对应 PE 分别为 37.12、27. 59 倍，首次给予“推荐”评级。 

事件评论 

公司的主营业务是从事高档时尚珠宝首饰产品的设计、研发、生产及销售，核心业务是对“潮宏基”和“VENTI

梵迪”两个珠宝品牌的连锁经营管理。 

 

第一， 公司销售增长迅速，区域销售明显 

 

公司营业收入同比增长59.21%，收入增长贡献主要来自于：公司继续扩张营销渠道，门店拓展速度基本达到预期目

标，上半年自营门店净增加25 家，代理门店净减少3 家，截至6 月底，公司专营店总数达389 家；上年度募投项目建

设的新门店为上半年带来销售增长；2010年下半年公司加大在足黄金和大钻类产品线的投入，单店业绩增长迅速；  
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由“无投资评级”调整为“推荐” 2011-8-10 
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图 1：潮宏基各季度销售及同比增长 

0

10000

20000

30000

40000

10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

0%

20%

40%

60%

80%

主营业务收入 主营业务YoY

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：潮宏基分产品销售占比（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

目前公司销售区域主要在华东、华南地区。 

 

图 3：潮宏基分区域销售占比（%）  
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资料来源：, 公司公告，长江证券研究部 

 

第二、公司毛利率保持稳定 

为顺应消费需求，原有部分门店扩充足黄金产品之后，足黄金首饰销售同比增长较快，达到 114.23%，在足黄金

首饰销售高速增长的同时，主力产品 K金珠宝首饰的增长率仍高达 42.51%，达到预期的效果。足黄金首饰的高速增长，

一方面得益于国际金价持续上涨，消费购买需求旺盛以及公司足黄金首饰上柜门店的增加；另一方面公司加强足黄金

产品的款式设计及工艺改进。 

公司主要产品K金毛利率不断提升，公司毛利率相对保持平稳，主要系销售结构变化，低毛利的足黄金首饰销售占

比增长引起平均成本上涨所致。 
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图 4：潮宏基毛利率（%）变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 5：潮宏基分产品毛利率（%） 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011H1

K金珠宝首饰 铂金珠宝首饰 其他珠宝首饰 足金

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

第三、公司利润稳定增长 

报告期内，公司期间费用率有所增加。报告期内，公司销售费用同比增长65.38%，缘由公司自营销售网络持续扩张，

开设的自营专店数量增长及公司绩效的提升，人工费用、门店装修费、广告宣传费、邮运保险费等营销费用相应增加

所致；管理费用同比增长39.56%，主要系随公司业务规模的拓展及公司绩效的提升，人工成本、差旅费等管理费用相

应增长所致； 

公司利润总额同比增长37.78%,系募投项目实施新增门店产生效益和单店业绩持续提升所致。 

 

图 6：潮宏基费用率（%）变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 7：潮宏基净利率（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第四、首次给予潮宏基“推荐”评级 

国内珠宝首饰消费、特别是黄金产品消费呈现高速发展态势，公司以提升单店效益为核心, 进一步提升了公司销

售渠道的质量；在外延扩张方面，公司集中资源在较成熟的东北、华东地区进行渠道的渗透开发，提高这些区域的专

店密度，保证公司“内生”、“外延”双轮同步快速发展。 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 13.48 亿元、19. 97 亿元，每股收益分别为 0.81 元、1.09 元，目前

对应 PE 分别为 37.12、27. 59 倍，首次给予“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 830 1348 1997 2872 货币资金 475 297 200 287 

营业成本 536 865 1261 1765 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 294 484 737 1107 应收账款 56 78 115 166 

％营业收入 35.4% 35.9% 36.9% 38.5% 存货 731 1016 1481 2073 

营业税金及附加 2 3 4 5 预付账款 11 17 25 35 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 8 14 22 32 

销售费用 151 256 379 546 流动资产合计 1281 1433 1859 2616 

％营业收入 18.2% 19.0% 19.0% 19.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 33 55 120 172 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.0% 4.1% 6.0% 6.0% 长期股权投资 0 5 10 15 

财务费用 -11 -1 3 16 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.3% -0.1% 0.2% 0.6% 固定资产合计 318 320 322 327 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 12 12 11 11 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 119 171 230 367 其他非流动资产 -162 -162 -162 -162 

％营业收入 14.3% 12.7% 11.5% 12.8% 资产总计 1450 1608 2041 2808 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 0 0 183 569 

利润总额 122 171 230 367 应付款项 97 64 93 130 

％营业收入 14.7% 12.7% 11.5% 12.8% 预收账款 9 3 5 7 

所得税费用 14 26 35 55 应付职工薪酬 3 4 6 9 

净利润 108 145 196 312 应交税费 -30 0 0 0 

其他流动负债 24 43 65 92 归属于母公司所有者

的净利润 103.3 145.4 195.7 312.3 流动负债合计 103 115 352 807 

少数股东损益 5 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.57 0.81 1.09 1.74 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -242 -141 -232 -229 负债合计 103 115 352 807 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1329 1474 1670 1982 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 19 19 19 19 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1347 1493 1688 2001 

固定资产投资 -131 -33 -40 -49 负债及股东权益 1450 1608 2041 2808 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -131 -38 -45 -54  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.574 0.808 1.087 1.735 

股权融资 957 0 0 0 BVPS 7.38 8.19 9.28 11.01 

银行贷款增加（减少） -87 0 183 386 PE 52.40 37.23 27.66 17.33 

筹资成本 61 1 -3 -16 PEG 1.17 0.83 0.62 0.39 

其他 -135 0 0 0 PB 4.07 3.67 3.24 2.73 

筹资活动现金流净额 795 1 180 370 EV/EBITDA 43.29 25.42 19.86 13.34 

现金净流量 422 -178 -97 87 ROE 7.8% 9.9% 11.7% 15.8%
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