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双重收益于矿产以及黄金零售 
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 刘冰   
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liubing6168@gtjas.com   

编号 S0880511010042   

本报告导读： 
由于招金矿业投资收益，公司具有周期类属性，但其他多元化业务能缓冲业绩波动，

在金价上涨的阶段公司将双重收益于矿产以及黄金零售产业。

投资要点： 
 公司 2011 年上半年收入 92.0 亿元，增长 62.2%；净利润 4.7 亿元，

同比增长 21.8%，对应 EPS0.33 元，扣非后净利润 4.2 亿元，同比增

长 7.4%。第二季度收入 38.8 亿元，增长 38.1%；实现净利润 2.43 亿

元，同比增长 24.6%，对应 EPS0.17 元。 
 公司第二季度收入增速环比下降明显而利润环比提升主要是由于 1）

公司一季度黄金金条批发销售较多，毛利率比较低，实际贡献利润比

较少；2）2010 年二季度公司因为迎接世博会，各项费用支出较多，

而 2011 年没有此类支出， 期间费用率下滑明显。 
 公司第二季度综合毛利率 12.2%，同比下降了 3.2 个百分点，但环比

提高了 3.6 个百分点，主要原因还是 2011 年黄金批发销售增速快导

致毛利率下降，而一季度相对二季度金条占比又高所引起的。公司去

年在迎接、参与世博会期间加大了营业费用和管理费用的投入，2011
年上半年销售和管理费用较去年仅增长 2300 和 1900 万元，销售、管

理费用率分别下降了 0.8 和 1.2 个百分点。 
 我们预计公司 2011-13 年净利润 8.2/9.9/11.8 亿元，同比增长

22%/22%/18%，对应 EPS0.57/0.69/0.82 元，其中 2011/2012 年招金分

别贡献 0.29/0.37 元。公司未来超过一半利润将来自于招金矿业投资

收益，具有周期类属性，但其他黄金、餐饮、医药、地产等多元化业

务能缓冲业绩波动，在金价上涨的阶段公司将双重收益于矿产以及黄

金零售产业。我们给予公司目标价 15.4 元，对照 2012 年招金利润

20X，其他业务 25X，谨慎增持。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 8,256 12,070 18,286 20,930 24,825
(+/-)% 5% 46% 51% 14% 19%
经营利润（EBIT） 475 665 789 905 1,024
(+/-)% 17% 40% 19% 15% 13%
净利润 481 673 818 994 1,176
(+/-)% 47% 40% 22% 22% 18%
每股净收益（元） 0.60 0.47 0.57 0.69 0.82
每股股利（元） 0.06 0.02 0.05 0.05 0.05

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率 %) 5.7% 5.5% 4.3% 4.3% 4.1%
净资产收益率(%) 12.1% 14.7% 15.4% 15.9% 16.0%
投入资本回报率(%) 12.3% 11.5% 12.6% 13.5% 12.6%
EV/EBITDA 19.5 24.5 20.8 17.5 15.1
市盈率 20.5 26.4 21.7 17.9 15.1
股息率 (%) 0.5% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4%

评级： 谨慎增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 15.40

上次预测： 15.90
当前价格： 12.36

2011.08.21
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 10.40-17.80
总市值（百万元） 17,765
总股本/流通 A 股（百万股） 1,437/1,437
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 11
日均成交值（百万元） 132

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 4,916
每股净资产 3.42
市净率 3.6
净负债率 64%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.13 0.16
Q2 0.14 0.17
Q3 0.09 0.11
Q4 0.11 0.13
全年 0.47 0.57

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -4% 4% -13%
相对指数 5% 16% -9%

 
相关报告 
《金店、金矿共同受益于行业发展》 

2011.04.26
《立足多元化发展 投资收益保障近年业

绩》 2009.08.18
《投资收益将止滑回升 尚待地产项目盈

利》 2009.04.01
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模型更新时间：2011.08.20 
股票研究 
可选消费品 
批零贸易业 

 

豫园商城（600655） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 15.40 

上次预测： 15.90 
当前价格： 12.36 

 

公司网址 
www.yuyuantm.com.cn 

 

公司简介 
公司地处上海中心商业区，是一家集黄

金珠宝、餐饮、医药、工艺品、百货、

食品、旅游、房地产、金融和进出口贸

易等产业为一体，多元化发展的国内一

流的综合性商业集团。公司旗下拥有众

多以中国驰名商标、中华老字号、上海

市著名商标和百年老店等为核心的产

业品牌资源，包括"老庙黄金"、"亚一

金店"、"南翔小笼"等。公司投资近 1.7
亿元和山东招金集团等发起设立招金

矿业公司，占 20%股权(07 年 2 月拟继

续托管并受让复星投资所持的招金矿

业 15%股权)；投资 3.5 亿元持有德邦

证券 32 7293%股权，为其第一大股东。
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 10.40-17.80 
市值（百万） 17,765 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业总收入 8,256 12,070 18,286 20,930 24,825 29,464 34,487
营业成本 7,011 10,359 16,363 18,737 22,275 26,484 31,028
税金及附加 123 159 238 272 323 383 448
销售费用 267 372 393 450 534 633 741
管理费用 380 515 503 565 670 796 931
EBIT 475 665 789 905 1,024 1,168 1,338
公允价值变动收益 -27 12 -20 0 0 0 0
投资收益 272 350 425 531 637 732 828
财务费用 157 170 167 156 141 129 114
营业利润 552 855 1,027 1,280 1,520 1,772 2,051
所得税 64 173 210 255 302 351 406
少数股东损益 26 40 50 60 71 83 96
净利润 481 673 818 994 1,176 1,368 1,580
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 1,446 2,538 2,527 2,638 3,042 4,124 4,917
其他流动资产 0 8 0 0 0 0 0
长期投资 3,304 3,180 3,180 3,180 3,180 3,180 3,180
固定资产合计 1,034 1,061 1,132 1,180 1,204 1,223 1,245
无形及其他资产 22 85 150 219 287 355 423
资产合计 8,651 10,273 11,215 11,674 13,549 15,280 17,711
流动负债 2,964 3,432 3,612 3,087 3,782 4,131 4,953
非流动负债 1,564 2,059 2,026 2,028 2,031 2,035 2,040
股东权益 3,987 4,570 5,316 6,238 7,343 8,638 10,146
投入资本(IC) 3,439 4,665 5,040 5,380 6,559 7,942 9,550
现金流量表   
NOPLAT 421 535 636 729 824 941 1,077
折旧与摊销 110 114 99 112 126 142 158
流动资金增量 111 -405 -237 -113 -683 -214 -725
资本支出 -40 -46 -185 -199 -189 -199 -219
自由现金流 602 197 312 529 79 669 291
经营现金流 583 555 369 514 25 615 251
投资现金流 -156 276 219 332 448 534 609
融资现金流 -427 235 -599 -735 -69 -68 -67
现金流净增加额 0 1,066 -11 111 404 1,081 793
财务指标   
成长性   
收入增长率 5.1% 46.2% 51.5% 14.5% 18.6% 18.7% 17.0%
EBIT 增长率 16.9% 40.0% 18.7% 14.6% 13.1% 14.1% 14.5%
净利润增长率 46.5% 39.7% 21.5% 21.6% 18.3% 16.3% 15.5%
利润率   
毛利率 15.1% 14.2% 10.5% 10.5% 10.3% 10.1% 10.0%
EBIT 率 5.7% 5.5% 4.3% 4.3% 4.1% 4.0% 3.9%
净利润率 5.8% 5.6% 4.5% 4.8% 4.7% 4.6% 4.6%
收益率   
净资产收益率(ROE) 12.1% 14.7% 15.4% 15.9% 16.0% 15.8% 15.6%
总资产收益率(ROA) 5.6% 6.5% 7.3% 8.5% 8.7% 9.0% 8.9%
投入资本回报率(ROIC) 12.3% 11.5% 12.6% 13.5% 12.6% 11.8% 11.3%
运营能力   
存货周转天数 87 75 58 58 58 58 58
应收账款周转天数 6 4 4 4 4 4 4
总资产周转周转天数 357 286 214 4 14 11 13
净利润现金含量 1.21 0.82 0.45 0.52 0.02 0.45 0.16
资本支出/收入 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
偿债能力   
资产负债率 52.3% 53.5% 50.3% 43.8% 42.9% 40.4% 39.5%
净负债率 39.0% 27.5% 13.6% -0.5% -5.9% -17.5% -22.6%
估值比率   
PE 20.5 26.4 21.7 17.9 15.1 13.0 11.2
PB 2.5 3.9 3.3 2.8 2.4 2.1 1.8
EV/EBITDA 19.5 24.5 20.8 17.5 15.1 12.4 10.4
P/S 1.2 1.5 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5
股息率 0.5% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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 2011 年中报情况概述： 
公司 2011 年上半年收入 92.0 亿元，同比增长 62.2%；实现净利润 4.7 亿

元，同比增长 21.8%，对应 EPS0.33 元，扣除非经常性损益后净利润 4.2
亿元，同比增长 7.4%，公司一月出售了申万 500 万股股份，获得 1760
万元收益。 
 
公司 2011 年第二季度收入 38.8 亿元，同比增长 38.1%，增速环比下降

了 47.7 个百分点；实现净利润 2.43 亿元，同比增长 24.6%，增速环比上

升 5.7 个百分点，对应 EPS0.17 元。 
 
公司第二季度收入增速环比下降明显而利润环比提升主要是由于 

 公司一季度黄金金条批发销售较多，毛利率比较低，实际贡献

利润比较少； 
 2010 年二季度公司因为迎接世博会，各项费用支出较多，而

2011 年期间费用率下滑明显。 
 

图 1：公司单季度收入情况 图 2：公司单季度净利润情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
 分行业看，公司黄金销售增长迅速，招金贡献度提升 
 黄金珠宝销售收入增速较快 

公司上半年黄金销售收入 79.3 亿元，同比增长 88.9%，增速明显超过行

业以及其他主要竞争对手增速，主要是由于公司金条批发销售增长较

快，故也导致了黄金销售毛利率下降明显，远低于主要竞争对手水平。 
 
公司四川老庙黄金 2010 年开业，2011 年上半年已实现收入 4.5 亿元，同

比增长 35 倍，显示了老庙品牌在当地已经被广大消费者认同并接受，

加盟和专柜的拓展也使得收入增速提升迅速。 
 

 餐饮由于 2010 年同期世博因素，2011 年出现同比下降 
由于世博园区餐饮关闭导致 2011 年上半年公司餐饮/食品收入同比减

少，但公司加大了餐饮连锁的扩张速度，在陆家嘴开设了“小吃王国”，

“南翔小笼”和“绿波廊”也会积极拓展，下半年餐饮收入增速有望提

升。 
 

 招金矿业利润贡献度提升 
公司参股的招金矿业上半年净利润同比增长 28.1%，超过公司净利润增
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速，导致招金对于公司的利润贡献度有所提升。另外，国际金价 7 月以

来加速上涨，下半年招金的利润增速应为显著提高，提升公司净利润增

速。 
 

表 1：公司 2011 年上半年收入/利润分行业增长情况及毛利率分析（单位：亿元） 
行业 2011H1 收入 成本 毛利率 收入 YOY 成本 YOY  毛利率变动 

黄金饰品 79.3  74.0  6.7  88.9  93.8  减少 2.40 个百分点 
餐饮 2.4  0.8  66.7  (25.0) (34.6) 增加 4.88 个百分点 
食品 0.5  0.3  41.3  (7.1) (5.2) 减少 1.18 个百分点 

进出口 4.9  4.9  \ 23.9  23.9  减少 0.02 个百分点 
医药 2.2  1.8  19.0  (6.0) (8.8) 增加 2.48 个百分点 

工艺品 0.3  0.2  39.9  15.4  14.4  增加 0.52 个百分点 
房产 0.0  0.1  (236.2) (99.0) (94.8) 减少 271.39 个百分点

百货及服务 2.3  0.7  71.2  11.6  (3.4) 增加 4.48 个百分点 

子公司 
2010H1 贡献

净利润 
2011H1 贡献

净利润 
YOY 

占公司总利润比

重 
  

招金矿业 1.5  1.9  28.1% 40.4%   

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
 公司毛利率同比下降，世博费用支出消失使得期间费用率下降 

公司第二季度综合毛利率 12.2%，同比下降了 3.2 个百分点，但环比提

高了 3.6 个百分点，主要原因还是今年黄金批发销售增速快导致毛利率

下降，而一季度相对二季度金条占比又高所引起的。 
 
公司 2010 年在迎接、参与世博会期间加大了营业费用和管理费用的投

入，2011 年没有相关支出，2011 年上半年销售和管理费用较去年仅增长

2300 和 1900 万元，销售、管理费用率分别下降了 0.8 和 1.2 个百分点。 
 

图 3：公司单季度毛利率情况 图 4：公司单季度三项费用率情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
 盈利预测和投资评级 

由于金价 2011 年 7 月份以来的大幅上涨，我们调高了招金矿业净利润同

比增长幅度，从而调高了公司的盈利预测。 
 
主要假设： 

 公司 2011 年黄金珠宝业务全年收入增速 70%，毛利率下降至 6.5%
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左右； 
 餐饮、食品业务 2011 年收入分别同比下降 20%及 5%，毛利率提升

3-4 个百分点； 
 招金矿业 2011 年净利润同比增长 35%； 

 
我们预计公司 2011-13 年实现收入 183/209/248 亿元，同比增速

51%/14%/19%，实现净利润 8.2/9.9/11.8 亿元，同比增长 22%/22%/18%，

对应 EPS0.57/0.69/0.82 元，其中 2011/12 年招金分别贡献 0.29/0.37 元。 
 
公司未来超过一半利润将来自于招金矿业投资收益，具有周期类属性，

但其他黄金、餐饮、医药、地产等多元化业务能缓冲业绩波动，在金价

上涨的阶段公司将双重收益于矿产以及黄金零售产业。我们给予公司目

标价 15.4 元，对照 2012 年招金利润 20X，其他业务 25X，谨慎增持。 
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