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公司转型仍在继续，待看未来业绩释放 
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[table_relate] 1《宏图高科(600122):依托电子商贸业

务 打造优质 IT 连锁商》2011.3 

 

  
  公司 2011 年前三季度营业收入同比增速为 18.62%，销售费用率

比去年同期增加 1.26 个百分点，公司业绩表现低于预期，主要是受到

公司对主业结构进行优化、新开及调整门店较多的影响。我们认为当

前是公司转型中的业绩阵痛期，随着系统集成与工业制造两项业务逐

渐剥离出主业，未来的业绩空间主要看电子商贸业务的发展，包括其

外延扩张的速度以及门店经营模式的成败。 

 前三季度公司门店拓展速度较快，新开门店约 60 家左右，预计

全年新开门店 70-80 家，重点发展中西部区域；门店拓展模式也在不

断创新，未来门店拓展将采取“独立拓展、异业结盟、品类店多元化” 

的策略，我们认为公司的门店拓展模式是顺应当前的形式做出的决

策，决策成功与否仍有待市场检验。 

 公司各品类的自营比例在不断提升，目前已达 90%以上，带来公

司电子商贸业务毛利率的提升，2011 年中期公司电子商贸业务毛利率

水平为 6.87%，比去年年底的 6.73%提升了 0.14 个百分点。 

 鉴于公司新开门店较多且仍处于培育期，再加上行业竞争加剧尤

其是电子商务渠道带来的压力日益显著，我们调低 2011 年盈利预测

至 0.26 元（较上次预测调低 0.04 元），其中电子商贸业务贡献 0.21

元，房地产预计贡献 0.03 元。我们给予 2012 年电子商贸主业 22 倍动

态 PE 估值，保守估计公司主业每股价值为 5.78 元，华泰证券 11 月 7

日收盘价 10.54 元，贡献每股价值 1.37 元，基于以上估算，我们调低

2012 年公司目标价至 7.15 元，维持“推荐”评级。 

 

[table_company]   

总股本(万) 113278.96 

流通 A 股(万) 97198.57 

52 周内股价区间(元) 4.8-18.06 

总市值(亿) 65.82 

总资产(亿) 111.42 

每股净资产(元) 3.70 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 113.11 143.72  186.46  235.10  

+/-% 5.19 27.1 29.7 26.1 

净利润(百万) 246.84 291.12 444.23 558.22 

+/-% 27.66 17.94 52.59 25.66 

EPS(元) 0.49 0.26  0.39  0.49  

P/E 11.89 22.61  14.82  11.79  
 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 

相关研究  

股价走势图  

投资评级：推荐(维持) 
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近期我们调研了宏图高科，与公司高管针对公司近期的运营情况进行了交流，主要内容如下： 

1. 公司系统集成和工业制造业务正逐渐剥离出主业，其中系统集成业务已经基本不贡献利润，工业制造业

务剥离过程仍在继续。 

2. 前三季度新开门店已达 60 家左右，全年预计新开 70-80 家门店，公司在不断创新门店拓展模式，未来

门店拓展将采取“独立拓展、异业结盟、品类店多元化” 的策略，重点发展中西部区域。 

3. 公司自营产品比例已达 90%以上，目前除部分手机和数码产品尚未完全实现自营外，其他品类基本已

全部实现自营。 

从公司前三季度业绩情况来看，受公司对主业结构调整、门店拓展速度的加快以及对部分门店优化升

级的影响，前三季度营业收入仅比去年同期增长 18.62%，销售费用率比去年同期增加 1.26 个百分点，我们

认为当前是公司转型中的业绩阵痛期，未来的业绩空间仍要看电子商贸业务的发展，包括其外延扩张的速

度以及门店经营模式的成败。 

 

公司未来的发展方向仍为电子商贸业务，目标是做中国最具价值的 IT 连锁商，上半年电子商贸业务收

入增速达 24.66%，基本保持了较为稳定的增速水平。我们认为随着工业制造业务与系统集成业务逐渐剥离

出主业，公司未来的增长空间将主要来自于电子商贸业务，管理层的压力将有助于电子商贸业务快速成长。 

图表 1：公司各主营业务现状 

 

资料来源：华泰证券 

从上半年公司主营收入情况来看，房地产无销售收入确认，仅收到上水园二期的预收房款 1.66 亿元；

系统集成业务仅实现 29.5 万元的收入，对公司业绩贡献基本可以忽略不计；工业制造业务中部分业务经营

电子商

贸业务 

工业制

造业务 

系统集

成业务 

房地产

业务 

光电线缆业务，客户较为稳定，上半年增长 8.31%，光电线缆厂

的数量在逐渐缩减，将来有可能会逐渐剥离。 

控股公司富士通打印机制造业务，去年刚并表，短时间不会剥离。 

电力通讯载波机业务，市场需求萎缩，公司更新换代慢，即将剥

离。 

主要是软件业务，上半年下滑明显，未来的业绩贡献可以不考虑。 

主要是宏图上水园项目，目前二期即将结算，预计 2011 年贡献 2

亿元销售收入。 

是公司未来发展的主要方向，收入增速较为稳定。 

一、其他主业剥离进程仍在继续，电子商贸肩负重任 
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效率低下，正逐渐被清理出局，目前收入贡献较多的两块主要是光电线缆业务收入以及富士通实现的并表

收入，公司近期在缩减光电线缆厂的数量，将来光电线缆业务也有可能会剥离出主业。 

图表 2：2006-1H2011 系统集成业务收入（单位：

万元）及增速 

 图表 3：2006-1H2011 工业制造业务收入（单位：

万元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券  资料来源：Wind，华泰证券 

 

前三季度门店拓展速度较快，新开门店约 60 家左右，预计全年新开门店 70-80 家；门店扩张模式在不

断创新，成功与否有待市场检验。 

从门店拓展情况来看，2011 前三季度公司新开门店约 60 家，外延扩张力度不断加大。从各区域市场来

看，公司大力拓展湖南、江西、山东等地区，未来即将进军河北地区，深耕安徽、苏北地区，总体来看走

的是一条渠道下沉的路线，主要是由于一线城市房地产销售情况不理想，家电连锁商竞争较为激烈，给公

司 IT 连锁门店带来很大压力，上半年在北京、上海地区调整了 5 家门店，未来重点拓展区域仍是中西部地

区。 

二、外延扩张提速，创新的门店扩张模式有待市场检验 
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图表 4：截止 2011 年 9 月末区域门店分布 

 

资料来源：华泰证券 

受物业租金水平的不断提升以及行业竞争不断加剧的影响，公司门店扩张模式也在不断调整创新，未

来公司规划的是“独立拓展、异业结盟、品类店多元化”的扩张模式。我们认为公司的门店扩张模式是顺

应当前的形式作出的决策，决策成功与否仍有待市场检验。 

图表 5：创新的门店扩张模式内涵图 

 

资料来源：华泰证券 

独立拓展策

略 

异业结盟、

品类店多元

化策略 

在一、二、三级市场独立开设旗舰店，各级市场旗

舰店面积预计分别为 3000 平米、3000 平米、2000

平米。 

在四、五、六级市场只开设一家龙头门店，面积预

计为 1500 平米。 

在一、二级市场的 Shopping mall（比如万达）里开

设店中店，面积大约 500-1000 平米，模式为租赁。 

在一、二级市场百货商场（比如金鹰）合作开设精

品店，不贴牌，模式为联营，扣点比例在 2%-3%。 
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公司各品类的自营比例在不断提升，目前已达 90%以上，除部分手机及数码品牌外基本都已经实现自

营，表现为毛利率水平的提高，2011 年中期公司电子商贸业务毛利率水平为 6.87%，比去年年底的 6.73%

提升了 0.14 个百分点，我们认为随着自营比例的不断提高，公司门店拓展速度的加快，规模优势将使得“集

采”+“直供”模式发挥效用，公司毛利率水平提升的通道已经打开，我们预计 2011/2013/2013 年电子商贸

业务毛利率水平分别为 6.9%/7.0%/7.1%。 

图表 6：各主要品类自营模式图 

 
资料来源：华泰证券 

 

我们根据公司 2011 年前三季度的业绩表现以及此次的调研情况，下调之前的盈利预测，主要基于以下

几个因素： 

首先，我们之前对公司的电子商贸业务增速预计较为乐观，纵观公司 2011 年前三季度的业绩表现，我

们认为虽然未来电子商贸为中心的主题不会发生改变，但公司的转型并非一蹴而就。公司新开门店较多且

仍处于培育期、行业竞争加剧尤其是电子商务渠道带来的压力日益显著等因素对于公司电子商贸业务的增

速有较多压制，我们预计 2011/2012/2013 年电子商贸业务增速分别为 32.11%/31.32%/30.34%。 

其次，我们之前预计公司“上水园”二期项目 2011 年结算两万平米，但从前三季度来看该部分收入尚

未确认，公司中报披露其已预收该项目房款约 1.66 亿元，我们降低之前的销售预期，预计 2011 年全年房地

产结算约一万平米，实现销售收入 2.1 亿元，贡献 EPS 约 0.03 元。 

再次，从中报公司披露的各主营业务销售数据来看，系统集成业务收入下滑较快，其基本对公司无业

绩贡献，根据我们跟上市公司交流的情况，我们预计未来工业制造业务也将逐步剥离，预测其 2011/2012/2013

年增速水平分别为-1.42%/-8%/-10%。 

四、盈利预测与估值 

PC 

通讯 

数码 

基本全部实现自营，与供应商之间采用供应链融资加账期优惠

的采购模式。 

手机品类经销模式比较复杂，公司目前正逐渐实现其自营化，

模式主要是与供应商联系订货，通过经销商实现货款交付，有

一定的账期优惠。 

基本都已经实现了自营，只有小部分品牌通过经销商进行货款

交付。 

三、自营模式助力毛利提升 
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最后，从费用率水平来看，2011 年前三季度公司管理费用率水平为 2.37%，比去年年底提升了 0.85 个

百分点，主要是由于上半年人工费用支出及租金支出较多所致，我们据此上调 2011 年公司管理费用率水平。 

图表 7：分业务 EPS 预测表 

净利润单位：万元 2011E 2012E 2013E 

工业制造及系统集成贡献净利润 1000.00 1000.00 1000.00 

——贡献 EPS 0.01 0.01 0.01 

房地产业务贡献净利润 3360.00 13440.00 16800.00 

——贡献 EPS 0.03 0.12 0.15 

电子商贸贡献净利润 24012.40 29242.90 37282.20 

——贡献 EPS 0.21 0.26 0.33 

投资收益及其它贡献净利润 740.00 740.00 740.00 

——贡献 EPS 0.01 0.01 0.01 

净利润合计 29343.59 44654.95 55823.94 

——EPS 合计 0.26 0.39 0.49 

资料来源：华泰证券 

我们主要采用分部估值法对公司进行估值，电子商贸业务拥有强劲的外延扩张能力以及贡献较高毛利

的自营模式，我们认为其可享受一定的估值溢价。我们分别给予 2012 年电子商贸业务 22 倍 PE，工业制造

业务及系统集成业务 5 倍 PE，投资收益及其它 1 倍 PE 估值，得出 2012 年公司主业每股价值为 5.78 元；公

司持有华泰证券 2.64%的股权，对应其 11 月 4 日收盘价 10.54 元，为公司每股价值贡献 1.37 元。基于以上

估算，我们调低公司 2012 年目标价至 7.15 元，维持“推荐”评级。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 8786  9947  11642  13532  

 

营业收入 11311  14372  18646  23510  

  现金 3926  4299  4567  4881  

 

营业成本 10286  12938  16692  21065  

  应收账款 366  469  591  723  

 

营业税金及附加 28  36  47  59  

  其它应收款 337  463  583  724  

 

营业费用 482  575  764  987  

  预付账款 1383  1725  2051  2351  

 

管理费用 172  309  401  494  

  存货 2763  2962  3821  4822  

 

财务费用 124  127  135  137  

  其他 12  29  29  31  

 

资产减值损失 5  2  2  2  

非流动资产 653  657  658  657  

 

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 131  131  131  131  

 

投资净收益 138  10  10  10  

  固定资产 420  436  446  452  

 

营业利润 353  395  616  776  

  无形资产 47  55  62  71  

 

营业外收入 8  22  15  15  

  其他 55  35  19  4  

 

营业外支出 5  7  5  5  

资产总计 9439  10604  12299  14189  

 

利润总额 355  410  626  786  

流动负债 5126  6001  7226  8526  

 

所得税 90  103  156  197  

  短期借款 1829  2100  2100  2200  

 

净利润 265  308  469  590  

  应付账款 689  841  1093  1390  

 

少数股东损益 19  16  25  31  

  其他 2608  3060  4033  4936  

 

归属母公司净利润 247  291  444  558  

非流动负债 7  8  8  8  

 

EBITDA 533  558  788  953  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.44  0.26  0.39  0.49  

  其他 7  8  8  8  

      负债合计 5133  6008  7234  8534  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 253  269  294  326  

 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 566  1133  1133  1133  

 

成长能力 

      资本公积 2500  2047  2047  2047  

 

营业收入 5.2% 27.1% 29.7% 26.1% 

  留存收益 986  1147  1591  2149  

 

营业利润 33.4% 12.0% 55.8% 26.1% 

归属母公司股东权益 4053  4327  4771  5329  

 

归属于母公司净利润 24.5% 17.9% 52.6% 25.7% 

负债和股东权益 9439  10604  12299  14189  

 

获利能力 

    

      

毛利率 9.1% 10.0% 10.5% 10.4% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率 2.2% 2.0% 2.4% 2.4% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

 

ROE 6.1% 6.7% 9.3% 10.5% 

经营活动现金流 565  291  441  392  

 

ROIC 22.8% 23.1% 30.6% 32.4% 

  净利润 265  308  469  590  

 

偿债能力 

      折旧摊销 57  35  38  40  

 

资产负债率 54.4% 56.7% 58.8% 60.1% 

  财务费用 124  127  135  137  

 

净负债比率 35.63% 34.95% 29.03% 25.78% 

  投资损失 -138  -10  -10  -10  

 

流动比率 1.71  1.66  1.61  1.59  

营运资金变动 252  -186  -210  -384  

 

速动比率 1.17  1.16  1.08  1.02  

  其它 5  17  18  20  

 

营运能力 

    投资活动现金流 206  -40  -40  -42  

 

总资产周转率 1.42  1.43  1.63  1.78  

  资本支出 146  29  29  29  

 

应收账款周转率 34  32  33  33  

  长期投资 123  -0  0  0  

 

应付账款周转率 18.75  16.91  17.26  16.96  

  其他 475  -11  -11  -13  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 1334  123  -133  -36  

 

每股收益(最新摊薄) 0.22  0.26  0.39  0.49  

  短期借款 -49  271  0  100  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.50  0.26  0.39  0.35  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.58  3.82  4.21  4.70  

  普通股增加 122  566  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 1259  -453  0  0  

 

P/E 13.33  22.61  14.82  11.79  

  其他 3  -261  -133  -136  

 

P/B 0.81  1.52  1.38  1.23  

现金净增加额 2106  374  267  314    EV/EBITDA 9  8  6  5  
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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