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规模、毛利率双轮驱动模式初见成效，业绩符合预期

事件描述 

报喜鸟今日发布 2011 年度业绩快报： 

预计公司 2011 年度公司实现营业总收入 202,305.77 万元，较去年同期增长 60.85%；营业利润为 42,368.91 万元，

较去年同期增长 49.89%；净利润为 37,541.36 万元，较去年同期增长 54.58%；基本每股收益为 0.64 元，业绩符合

预期。 

我们认为，主品牌报喜鸟已初步实现主要由单一毛利率驱动的模式向规模、毛利率双轮驱动模式的转变；圣捷罗初步

形成符合自身发展阶段的营运模式，销售及利润均完成目标，将进入较快的成长期；宝鸟公司虽在上半年受阶段性成

本、费用较高影响，但下半年已扭亏为盈，目前也逐步进入正常经营期。 

未来在精细化耕作取得良好的效应和经验的同时，以加速外延扩张为重，实施毛利率提升与规模扩张双轮驱动策略。

我们预计， 2012、2013 年的营业收入分别为 25.09 亿元、30.20 亿元，每股收益分别为 0.86 元、1.08 元，目前对

应当前 PE 分别为 14.76、11.69 倍，维持“推荐”评级。 

 

事件评论 

第一， 内生增长铿锵，外延扩张加速，采用毛利率提升与规模扩张双轮驱动策略，全年业绩增速符合预期 

2011 年度公司预计实现营业总收入 202,305.77 万元，较去年同期增长 60.85%，符合外延式扩张的公司战略；其中

4 季度单季度实现营业总收入 69,227.59 万元，较去年同期增长 89.69%，我们认为，是外延式扩张所致。 

2011 年度公司在精细化耕作取得良好的效应和经验的同时，加速外延扩张，实施毛利率提升与规模扩张双轮驱动策

略，通过系列化、区域巨人计划、大店策略、精细管理、市场整合等进行规模扩张。 

主品牌报喜鸟表现不俗，在稳步提升毛利率的同时，实现了营收和利润的双高速增长，初步实现主要由单一毛利率驱

动的模式向规模、毛利率双轮驱动模式的转变。圣捷罗初步形成符合自身发展阶段的营运模式，销售及利润均完成目

标；宝鸟公司虽在上半年受阶段性成本、费用较高影响，但下半年已扭亏为盈，逐步进入正常经营期。。 

加快外延扩张，加盟商人均店铺数量及大店数量提升较快，同店销售增长较好。 
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图 1：公司单季度营业收入及增长情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第二， 精细化管理，有效控制期间费用，在营业收入稳步增长同时促进了净利润的增长 

公司在过去的几年经营中，稳扎稳打，注重内生增长。在精细化管理中具有一定的成功经验，合理控制三费支出，实

现净利润和营收的双增长。 

 

第三， 规模、毛利率双轮驱动模式初见成效，未来销售可期待，维持“推荐”评级 

主品牌报喜鸟已初步实现主要由单一毛利率驱动的模式向规模、毛利率双轮驱动模式的转变；圣捷罗初步形成符合自

身发展阶段的营运模式，销售及利润均完成目标，将进入个较快的成长期；宝鸟公司虽在上半年受阶段性成本、费用

较高影响，但下半年已扭亏为盈，目前也逐步进入正常经营期。 

未来在精细化耕作取得良好的效应和经验的同时，以加速外延扩张为重，规模、毛利率双轮驱动模式初见成效，未来

销售可期待，我们预计，2012、2013 年的营业收入分别为 25.09 亿元、30.20 亿元，每股收益分别为 0.86 元、1.08

元，目前对应当前 PE 分别为 14.76、11.69 倍，维持“推荐”评级。 

图 2：公司单季度净利润及增长情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 3：公司单季度净利率变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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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 1258 1988 2509 3020 货币资金 519 199 291 660 

营业成本 576 872 1079 1268 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 682 1117 1430 1751 应收账款 319 504 636 765 

％营业收入 54.2% 56.2% 57.0% 58.0% 存货 360 463 573 673 

营业税金及附加 17 26 33 40 预付账款 488 737 912 1071 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 208 358 452 544 流动资产合计 1686 1953 2474 3194 

％营业收入 16.5% 18.0% 18.0% 18.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 164 272 341 411 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.1% 13.7% 13.6% 13.6% 长期股权投资 0 5 10 15 

财务费用 -6 2 1 -2 投资性房地产 214 214 214 214 

％营业收入 -0.5% 0.1% 0.0% -0.1% 固定资产合计 391 397 398 397 

资产减值损失 17 13 9 9 无形资产 44 44 43 43 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 13 13 13 13 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 33 2 1 1 

营业利润 283 445 595 750 其他非流动资产 197 217 237 257 

％营业收入 22.5% 22.4% 23.7% 24.8% 资产总计 2579 2845 3391 4134 

营业外收支 11 0 0 0 短期贷款 95 68 0 0 

利润总额 294 445 595 750 应付款项 195 105 130 152 

％营业收入 23.3% 22.4% 23.7% 24.8% 预收账款 156 109 138 166 

所得税费用 51 67 89 113 应付职工薪酬 40 60 74 87 

净利润 243 378 505 638 应交税费 76 105 138 172 

其他流动负债 22 34 43 51 归属于母公司所有者

的净利润 242.9 376.2 502.4 634.0 流动负债合计 583 482 523 628 

少数股东损益 0 2 3 4 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.41 0.64 0.86 1.08 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 11 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 120 120 120 120 

经营活动现金流净额 300 -247 211 423 负债合计 714 602 643 748 

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 

1850 2226 2729 3363 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 14 17 20 23 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1864 2243 2748 3386 

固定资产投资 -142 -40 -45 -50 负债及股东权益 2579 2845 3391 4134 

其他 -614 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -756 -45 -50 -55  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.413 0.640 0.855 1.079 

股权融资 64 0 0 0 BVPS 6.30 7.58 4.64 5.72 

银行贷款增加（减少） 0 -27 -68 0 PE 30.53 19.71 14.76 11.69 

筹资成本 47 -2 -1 2 PEG 0.81 0.52 0.39 0.31 

其他 -94 0 0 0 PB 2.00 1.67 2.72 2.20 

筹资活动现金流净额 18 -29 -69 2 EV/EBITDA 22.06 15.11 11.13 8.45 

现金净流量 -437 -321 92 369 ROE 13.1% 16.9% 18.4% 18.9%
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这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建议不发生任何变更。本公司已力求报告内容的
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施的利益冲突。 
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