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投资价值分析报告
深圳市怀新企业投资顾问有限公司

投资要点：

●

潮宏基是国内珠宝首饰行业的领先企业之一， 公司从

事高档时尚珠宝首饰产品的设计、研发、生产及销售，其主打产

品为

Ｋ

金珠宝首饰，核心业务是对“潮宏基”和“

ＶＥＮＴＩ

”两个珠

宝品牌的连锁经营管理。

●

潮宏基从成立之初就选择以

Ｋ

金珠宝首饰为主要突

破口， 由于这一产品战略顺应了行业发展趋势和消费潮流，经

过多年的精耕细作，公司规模及产品得到了很大的提升，尤其

在

Ｋ

金珠宝首饰领域处于行业领先地位。 截至

２００９

年

６

月

末，公司已形成覆盖全国

２７

个省（市、自治区）

８０

多个主要城

市，拥有

２７９

家品牌专营店的销售网络，其中

２０２

家自营店，

７７

家品牌代理店， 是中国

Ａ

股市场上第一家真正意义上的珠宝

首饰连锁企业。

●

公司一直致力于品牌经营之路， 成立之初就以自主品

牌参与竞争，目前已取得优异的成绩，良好的“潮宏基”品牌形

象是公司重要的无形资产，也是公司的核心竞争力之一。

２００９

年

６

月

１６

日， 世界品牌实验室和世界经理人集团联合发布了

由世界品牌实验室独家编制的 《

２００９

年度中国

５００

最具价值

品牌》排行榜，公司的“潮宏基”品牌以价值

４４．２５

亿元位列珠

宝首饰行业第二名，仅次于香港品牌周大福。

●

受益于人均可支配收入的快速增长和消费升级， 我国

的珠宝首饰行业已进入高速发展阶段。 从

２００３

年开始，我国

金、银、珠宝类商品销售总额进入高速增长阶段，近年来始终保

持

２０％

以上的稳定增速。

●

根据中国宝玉石协会的统计， 未来几年中国的珠宝首

饰市场将保持

１５％

以上的行业增速； 预计细分子行业

Ｋ

金珠

宝首饰的需求增速将达到

２５％－３０％

， 珠宝首饰行业还有巨大

的发展空间。

●

我们认为， 未来几年黄金珠宝业的市场集中度将有大

幅度提升，只有那些既注重品牌、工艺，又具备较强的网点开拓

能力和经营管理能力的企业才能成为行业龙头，潮宏基正是具

备这些素质的优秀企业。

●

潮宏基的管理层比较早认识到设计和工艺的重要性，

并且在组织架构上对二者进行拆分，设计和工艺优势也是公司

的优势之一。公司自

２０００

年开始组建自有的设计研发团队，在

组织架构上分别设立产品中心和生产中心负责新产品研发设

计和技术工艺的开发改造；目前公司拥有设计研发人员比重达

到

２０％

；设计研发和试制费用稳定在总收入的

２％

以上，呈逐

年递增趋势，每年自主设计款式超过

５０００

款。

●

在最近几年的经营中，潮宏基成功地转型为一家“品牌

经营

＋

产品设计

＋

连锁销售”三位一体、自有渠道比例不断提高

的连锁经营型企业，以品牌经营为核心，优质渠道为载体，渠道

推动品牌，品牌制胜市场，在以

Ｋ

金珠宝首饰为主导产品的基

础上，不断丰富产品线，实现公司的毛利率水平和盈利能力持

续稳步增长。

●

本次潮宏基拟向社会公众公开发行人民币普通股

３

，

０００

万股，本次发行募集资金拟投资于销售网络建设和珠宝生

产加工（含设计研发）建设两个项目。此次募集资金将打开制约

企业扩张的资金瓶颈，潮宏基的销售收入和渠道扩张都将跃上

新的发展阶段。

●

预计公司

２００９－２０１１

年实现营业收入

５７

，

５５６

万元、

７７

，

１２９

万元和

９８

，

２３４

万元， 同比分别增长

２８．３％

、

３４．０％

和

２７．３６％

；同期实现净利润（归属于母公司股东）

８

，

９２６

万元，

１２

，

２００

万元和

１４

，

７８０

万元，同比增长

７３．８６％

、

３６．６８％

和

２１．１４％

●

综合

ＰＥ

及

ＰＥＧ

两种估值方法， 我们给予公司合理估

值为

３７．６０～４２．８０

元

／

元

／

股，从基本面来看，公司所处行业空间

巨大，商业模式面向未来，公司的发展具有较大的确定性，本次

ＩＰＯ

将是公司成长的新起点， 公司具有较好的中长期投资价

值。

公司介绍

１．１

、公司简介

近期，广东潮宏基实业股份有限公司（以下简称潮宏基或

公司）正式发布招股说明书，公司即将登陆

Ａ

股市场，公司从

事高档时尚珠宝首饰产品的设计、研发、生产及销售，其主打产

品为

Ｋ

金珠宝首饰，核心业务是对“潮宏基”和“

ＶＥＮＴＩ

”两个珠

宝品牌的连锁经营管理。 经过多年的精耕细作，公司已发展成

为珠宝首饰行业的的领先企业之一， 尤其在

Ｋ

金珠宝首饰领

域处于行业领先地位。 中宝协出具证明，确认公司生产的

Ｋ

金

珠宝首饰销售额一直处于行业领先地位，其中

２００７

年度、

２００８

年度 “潮宏基”品牌

Ｋ

金珠宝首饰零售额在同行业内排名前

三名。 截至

２００９

年

６

月末，公司已形成覆盖全国

２７

个省（市、

自治区）

８０

多个主要城市， 拥有

２７９

家品牌专营店的销售网

络，其中

２０２

家自营店，

７７

家品牌代理店，是中国

Ａ

股市场上

第一家真正意义上的珠宝首饰连锁企业。

Ｋ

金是黄金和其它金属（如银、钯、锌）熔炼在一起的合

金，具有延展性强、坚硬度高、色彩多变的特点，因此产品样式

更为丰富、色彩变化更趋多样，更符合年轻人潮流时尚的特点。

公司从成立之初，便将

Ｋ

金作为公司差异化竞争的主要方向，

经过多年的耕耘，公司自有品牌“潮宏基”在市场上已有较高的

品牌知名度和美誉度。

２００９

年

６

月

１６

日，世界品牌实验室和

世界经理人集团联合发布了由世界品牌实验室 （

Ｗｏｒｌｄ Ｂｒａｎｄ

Ｌａｂ

）独家编制的《

２００９

年度中国

５００

最具价值品牌》排行榜，

公司的“潮宏基”品牌以价值

４４．２５

亿元位列珠宝首饰行业第

二名，仅次于香港品牌周大福：

表

１

：入选

５００

强珠宝首饰品牌及其价值如下

５００

强 排

名

品牌名称 品牌拥有机构 品牌价值（亿元）

５０

周大福 周大福珠宝金行有限公司

１３８．４３

１８７

潮宏基

广东潮宏基实业股份有限公

司

４４．２５

２０９

老凤祥 上海老凤祥有限公司

４０．２９

２６６

老庙 上海老庙黄金有限公司

３１．２１

３６４

亚一 上海亚一金店有限公司

１９．０８

４４１

明牌 浙江日月集团

１２．２６

资料来源：招股说明书

公司拥有国际化的设计团队，在国内外珠宝设计比赛中屡

获奖项。

２００６

年

４

月，公司获瑞士巴塞尔世界钟表珠宝展览

会的邀请，成为首家登上世界最顶级时尚珠宝展会舞台的亚洲

珠宝首饰企业。 此外，通过与

ＤＴＣ

国际钻石推广机构、

ＰＧＩ

国

际铂金协会、

ＷＧＣ

世界黄金协会三大行业组织开展合作等举

措，公司“潮宏基”品牌凭借其神秘古老的中国文化元素和独特

的原创设计风格，得到了国际珠宝界的充分肯定。

１．２

、股权结构

公司控股股东为潮鸿基投资，目前持有公司

４

，

２２７．３８４

万

股股份，占总股本的

４６．９７％

，公司实际控制人为公司创始人廖

木枝先生。 本次发行前公司总股本为

９

，

０００

万股，本次拟发行

数量为

３

，

０００

万股，占发行后总股本的

２５％

。

图

１

：发行前公司股权结构图

资料来源：招股说明书

１．３

、财务状况

近三年，公司营业收入复合增长率达到

３７．５％

，高于行业

平均

３０％

左右的复合增长率。公司

２００７

年度、

２００８

年度及

２００

９

年

１－６

月的营业收入为

３４

，

１５８．８５

万元、

４４

，

８５９．２１

万元和

２７

，

８９８．０５

万元， 同比分别增长

４４．００％

、

３１．３３％

和

２５．７２％

；同

期所实现的净利润分别为

４

，

６７５．２５

万元、

５

，

２１１．９１

万元和

４

，

１３１．３３

万元，同比分别增长

１１３．５９％

、

１１．４８％

和

５１．２３％

，反映

了良好的上升势头和较强的抗经济周期的特点。

公司财务结构稳健，现金流情况较好（表

２

），与公司的行

业特点相适应，从毛利率情况看，公司综合毛利率逐年上升，主

要得益于公司主营产品

Ｋ

金珠宝首饰毛利率的逐年提高。

Ｋ

金

珠宝首饰

２００６

年度、

２００７

年度、

２００８

年度及

２００９

年

１－６

月的

毛利率分别为

２０．１２％

、

２８．２５％

、

３９．５６％

和

４６．９１％

，逐期稳步增

长。 作为公司精耕细作的主营产品，

Ｋ

金珠宝首饰随着公司管

理水平、产品设计工艺水平等的逐年提升，以及品牌价值、规模

效益等综合效应的逐步发挥，产品定价水平得以提高，最终实

现毛利率的进一步提高。

表

２

：潮宏基主要财务指标

２００６ ２００７ ２００８ ２００９

上半年

流动比率（倍）

１．５２ ２．９７ ２．４８ ３．５１

资产负债率

５５．２３％ ３７．６５％ ３５．０４％ ３２．４３％

存货周转率

１．６８ １．２９ １．０８ ０．５５

每股经营活动

的现金流量

０．１７ －０．５７ ０．５３ ０．３５

综合毛利率

２０．６７％ ２８．９６％ ３５．４６％ ３９．５２％

净资产收益率

２３．７７ ％ ２１．７７ ％ １９．６６ ％ １３．６８ ％

行业篇：金光铺道 潜力无限

２．１．

全球珠宝首饰行业发展现状及特点

据英国研究公司购物者报告（

Ｒｅｐｏｒｔ Ｂｕｙｅｒ

）称，全球奢侈

品牌的支出额到

２０１２

年将从目前的

２７１０

亿美元增长到

４６５０

亿美元，其中中国、印度等新兴市场将是主要的推动力。

纵观数百年来的世界珠宝发展史，精致与奢华的珠宝首饰

已成为人类美好爱情和尊贵身份的象征。在现今国际珠宝首饰

市场上，以卡地亚（

Ｃａｒｔｉｅｒ

）、宝格丽（

Ｂｕｌｇａｒｉ

）及蒂梵尼（

Ｔｉｆｆａｎｙ

）

三大顶尖珠宝品牌为代表，引领了行业发展潮流，成为全球高

端消费阶层梦寐以求的高档消费品。 消费市场方面，美国是世

界珠宝首饰第一大消费国，但由于其市场规模较大，近年来的

增长率略低于世界平均水平；中国与印度的珠宝首饰市场发展

迅速。目前，中国已经成为世界上最大的玉石和翡翠消费市场、

世界第二大黄金消费国、世界第二大钻石加工基地。

２．２

中国珠宝首饰行业发展现状

受益于中国人均可支配收入的快速增长和消费升级，我国

的珠宝首饰行业已进入高速发展阶段。 从

２００３

年开始，我国

珠宝类商品销售总额进入高速增长阶段，近年来始终保持

２０％

以上的稳定增速。

图

２

：珠宝首饰贸易业务零售总额

图

３

：珠宝首饰类商品与人均收入增长比较

随着城镇家庭人均可支配收入的增加，珠宝首饰类商品销

售亦呈上升趋势。对比城镇家庭人均可支配收入指数增长率与

金银珠宝类商品销售增长率表明，尽管人均可支配收入增长率

在微幅下降，但珠宝类商品消费呈反向高速增长，这与中国富

裕阶层的大量涌现是有关系的， 相信这一趋势在今后仍将延

续。 根据中国宝玉石协会的统计，未来几年中国的珠宝首饰市

场将保持

１５％

以上的行业增速； 预计细分子行业

Ｋ

金珠宝首

饰的需求增速将达到

２５％－３０％

， 珠宝首饰行业还有巨大的发

展空间。

２．３

中国珠宝首饰行业竞争格局

中国珠宝首饰行业的兴起始于上世纪

８０

年代初， 属新兴

行业。目前，中国珠宝首饰行业处于高速发展阶段，各竞争品牌

之间均未能占有绝对份额，市场集中度较低。 竞争的主要格局

是卡地亚（

Ｃａｒｔｉｅｒ

）、宝格丽（

Ｂｕｌｇａｒｉ

）、蒂梵尼（

Ｔｉｆｆａｎｙ

）等世界顶

级品牌占据了国内最高端的消费市场；香港的周大福、谢瑞麟

及国内的老凤祥、潮宏基等品牌在国内珠宝首饰的主流消费市

场占有领先地位；此外，北京的戴梦得、沈阳的萃华等区域性品

牌在各自的优势区域也具备一定的竞争优势。

与跨国珠宝巨头相比（见表

２

），内资珠宝企业在工艺、品

牌经营能力和管理能力方面普遍较落后， 但是由于定位不同，

并不形成直接竞争。 与港资珠宝企业相比，内资珠宝企业的影

响力、工艺技术较落后，但定位有部分重合，形成一定竞争关

系。因此，内资珠宝企业可以采取与国外珠宝商合作的方式，取

长补短、加强网点管理和品牌营销能力，学习先进的工艺技术，

快速成长。

表

２

：内资、港资及跨国珠宝首饰企业优势比较

珠宝企

业

优势 定位 行业代表

内资

占领重要销售渠道、售价相

对便宜；

中档偏高

潮宏基、老凤祥、老

庙黄金、亚一金店

港资

渠道扩张中，品牌经营意识

较强

高档

周大福、周生生、谢

瑞麟

跨国巨

头

工艺技术力量强、款式新颖，

企业规模大、品牌影响力大

奢侈品

卡地亚、宝格丽、

Ｔｉｆｆａｎｙ

我们认为，未来几年黄金珠宝业的市场集中度将有大幅度

提升，只有那些既注重品牌、工艺，又具备较强的网点开拓能力

和经营管理能力的企业才能成为行业龙头。潮宏基正是具备这

些素质的优秀企业。

公司篇 差异化竞争力促发展 一体化模式拥抱未来

３．１

差异化竞争诞生“

Ｋ

金之王”

公司在成立之初面对的就是香港的周大福、周生生、谢瑞

麟、六福集团以及国内的老凤祥等这些竞争对手，因此在成立

之初，公司的品牌和实力都不足以与之正面竞争，于是公司主

动调整产品结构，以

Ｋ

金珠宝首饰为主要突破口，由于这一产

品战略顺应了行业发展趋势和消费潮流，因此公司规模和经济

效益不断提高，形成了目前以

Ｋ

金珠宝首饰为主的产品结构，

兼顾铂金和其他珠宝首饰的业务格局，也在消费者心中建立了

有别于其他企业的独特的品牌特色。

潮宏基的管理层比较早认识到设计和工艺的重要性，并且

在组织架构上对二者进行拆分，设计和工艺优势也是公司的优

势之一。公司自

２０００

年开始组建自有的设计研发团队，在组织

架构上分别设立产品中心和生产中心负责新产品研发设计和

技术工艺的开发改造； 目前公司拥有设计研发人员比重达到

２０％

；设计研发和试制费用稳定在总收入的

２％

以上，呈逐年递

增趋势，每年自主设计款式超过

５０００

款。

经过多年的精耕细作，公司已发展成为珠宝首饰行业的的

领先企业之一，尤其在

Ｋ

金珠宝首饰领域处于行业领先地位，

经中宝协出具证明， 确认公司生产的

Ｋ

金珠宝首饰销售额一

直处于行业领先地位，其中

２００７

年度、

２００８

年度“潮宏基”品

牌

Ｋ

金珠宝首饰零售额在同行业内排名前三名。

３．２

“品牌经营

＋

产品设计

＋

连锁销售”一体化的商业模式

目前我国

５

，

０００

多家珠宝首饰企业中，大部分还处在为品

牌企业代工的阶段，只能赚取微薄的加工费。 但珠宝首饰行业

的发展趋势是优势逐渐向那些既有设计和开发能力、又有自己

销售渠道的企业转移。公司在最近几年的经营中成功地转型为

一家“品牌经营

＋

产品设计

＋

连锁销售”三位一体、自有渠道比例

不断提高的连锁经营型企业，在以品牌经营为核心，以优质渠

道为载体，以

Ｋ

金珠宝首饰为主导产品的基础上，不断丰富产

品线，实现公司的毛利率水平和盈利能力持续稳步增长。

３．１．１

品牌经营转动市场

公司始终致力于专业化品牌经营，注重品牌培育，并将品

牌内涵与珠宝首饰产品结合，实现品牌附加值最大化。 经过多

年的不懈努力，公司品牌经营取得了良好效果，品牌影响力和

顾客忠诚度不断提高， 公司

２００８

年自营店销售收入中

１６％

以

上来自老顾客， 除上文提到的在由世界品牌实验室（

Ｗｏｒｌｄ

Ｂｒａｎｄ Ｌａｂ

）独家编制的《

２００９

年度中国

５００

最具价值品牌》排

行榜，“潮宏基”品牌以价值

４４．２５

亿元位列珠宝首饰行业第二

名外，公司近年来获得的主要品牌荣誉如下：

表

３

：公司近年主要荣誉

奖项名称

颁发时间

／

期

限

颁发单位

清科

－２００８

年中国最具投资价值

企业

５０

强

２００８．０６

清科集团

中国名牌产品（贵金属镶嵌首饰）

２００７．０９

国家质量监督检验检疫总局

２００９

年中国

５００

最具价值品牌

（第

１８７

位，品牌价值

４４．２５

亿元）

２００９．０６

世界品牌实验室、世界经理人

集团

２００８

年中国品牌

５００

强（第

１９１

位，品牌价值

３９．３１

亿元）

２００８．０６

世界品牌实验室、世界经理人

集团

２００７

年中国品牌

５００

强（第

２１５

位，品牌价值

３１．９３

亿元）

２００７．０６

世界品牌实验室、世界经理人

集团

２００６

年中国

５００

最具价值品牌

（第

２１８

位，品牌价值

２９．３７

亿元）

２００６．０６

世界品牌实验室

２００５

年中国

５００

最具价值品牌

（第

２３７

位，品牌价值

２７．１８

亿元）

２００５．０８

世界品牌实验室

２００５－２００７

年连续三年中国品牌

年度大奖

２００７．１２

２００６．１２

２００５．１２

世界品牌实验室

２００６

年、

２００７

年连续两届亚洲品

牌

５００

强

２００７．０８

２００６．０９

亚洲品牌盛典组委会

中国珠宝首饰业驰名品牌

２００７．１０－２００９．

１０

中国珠宝首饰玉石行业协会

３．１．２

产品设计制胜市场

公司自

２０００

年起就组建了自有的设计团队， 持之以恒以

原创设计推动产品差异化，报告期内公司年均推出自主设计款

式超过

５

，

０００

款。

２００６

年

４

月公司作为国内珠宝首饰界唯一

代表应邀参加了世界顶级时尚舞台———

２００６

年瑞士巴塞尔世

界钟表珠宝展览会。 同时，公司也注重与国内外研发设计机构

的合作， 致力于创造具有东方文化内涵和国际视野的时尚珠

宝。

２００７

年

４

月，公司与清华大学美术学院合作，成立“清华大

学美术学院潮宏基首饰实验室”， 共同挖掘中国传统的文化精

髓，运用在珠宝设计领域。

３．１．３

连锁经营覆盖市场：

在渠道建设上，经过多年的精耕细作，公司形成了以华东、

华南和东北为核心市场，覆盖全国

２７

个省（市、自治区）

８０

多

个主要城市，拥有

２７９

家品牌专营店（包括

２０２

家自营店和

７７

家品牌代理店）的销售网络，专营店数量位于同行业前茅，其中

自营店数量居第二位，仅次于香港周大福。

而且公司自营店中

９５％

以上设立在优质的百货渠道中，百

货商场一般位于城市商业中心，人气吸聚效应明显，客流量稳

定，与优质百货渠道合作，能够保证企业实现渠道的快速复制

和扩张；目前，公司已经与五大全国性连锁百货集团的大商、百

联、王府井、新世界、百盛，以及各区域性知名百货企业建立了

战略合作关系。 在中国连锁经营协会公布的“

２００８

年中国连锁

百强”零售企业中，已与公司建立战略合作关系的百货商场达

５２．２７％

。

３．３

好的管理团队引领好的企业

潮宏基改制为股份公司多年，成功实践了所有权和经营权

分离的现代企业制度，形成了较完善的法人治理结构，大胆引

进国内外高级职业经理人，形成一支优秀的管理团队；在内部

管理中注重借助现代信息技术，是国内珠宝首饰行业第一家实

施

ＳＡＰ－ＥＲＰ

信息管理系统的企业。 凭借良好的治理结构和高

效的管理水平，公司分别被全球四大商学院之一的欧洲工商管

理学院（

ＩＮＳＥＡＤ

）和国内最好的商学院之一的北京大学光华管

理学院选定为企业管理案例和人力资源管理案例。

３．４

同业比较 公司的盈利能力处于上升通道之中

公司主要竞争对手为香港的周大福、周生生、谢瑞麟和六

福集团等港资知名品牌，其中周大福不是上市公司，因此选择

了已在香港上市的周生生、谢瑞麟和六福集团进行毛利率比较

分析。 近三家家香港上市公司的毛利率整体呈上升趋势，但比

较平稳，基本保持了稳定。

表

４

：最近三年各公司毛利率情况如下：

可比公司

２００８

年度

２００７

年度

２００６

年度

周生生

１５．８１％ １７．７９％ １３．９２％

谢瑞麟

５３．１４％ ５３．１３％ ５０．３１％

六福集团

２１．２１％ ２４．８８％ ２１．７７％

潮宏基

３５．４６％ ２８．９６％ ２０．６７％

与香港上市公司相比，潮宏基的毛利率上升速度快，主要

是一方面公司处于成长期，基数较小，随着规模的不断扩展毛

利率不断上升，另一方面也反映公司多年来品牌建设及在产品

设计及工艺方面的投入带来了回报，市场品牌价值的提高拉升

了公司产品的价格水平；公司仍处于上升期，毛利率仍有进一

步增长的空间。

募投篇 募投项目扩充产能 行业面临整合机会

本次潮宏基拟向社会公众公开发行人民币普通股

３

，

０００

万股，本次发行募集资金拟投资于销售网络建设和珠宝生产加

工（含设计研发）建设两个项目。此次募集资金将打开制约企业

扩张的资金瓶颈，潮宏基的销售收入和渠道扩张都将跃上新的

发展阶段。

表

５

：本次募集项目（单位：万元）

项目名称 投资总额

税后财务

内部收益

率（

％

）

募集资金

投入金额

募集资金投入金额

第一年 第二年

销售网络建设项目

２７

，

８５３．２０ ２８．７４ ２５

，

５００ １２

，

０００ １３

，

５００

珠宝生产加工（含设计

研发）建设项目

６

，

１５１．６０ ２６．４８ ５

，

５００ ３

，

８００ １

，

７００

合计

３４

，

００４．８０ ３１

，

０００ １５

，

８００ １５

，

２００

资料来源：公司招股书

●

销售网络建设项目

项目总投资

２７

，

８５３．２０

万元，拟建设

１００

家自营店，包括

５

家旗舰店、

１５

家专卖店和

８０

家联营店， 并建设

１

个终端管理

培训中心。通过建设旗舰店，充分发挥其示范和品牌幅射作用，

达到“以点带面”的效果；通过在已有的优势区域开设专卖店，

在直接带动产品销量增加的同时，提升已有强势区域的品牌知

名度和美誉度；通过新增联营店，进一步完善原有营销网络，优

化区域分布，增强销售渠道控制能力，提升“潮宏基”品牌影响

力，提高产品市场占用率。

●

珠宝生产加工（含设计研发）项目

项目总投资

６

，

１５２

万元， 项目将新建

１５

，

０００

㎡的生产厂

房以及

３

，

０００

㎡的品牌设计研发中心， 以提高公司生产能力，

满足快速增长的产能需求；同时通过新的品牌设计研发中心设

计适销对路的款式，以满足消费者消费升级后对品牌产品多样

化需求。

上述项目的实施有利于公司一体化模式的进一步加强，有

利于进一步提升公司的市场形象和市场占有率，公司将迎来新

的高速发展时期。

盈利预测与估值分析

我们认为上市之后的潮宏基解决了资金瓶颈，将迎来高速

的发展期， 预计

２００９－２０１１

年实现营业收入

５７

，

５５６

万元、

７７

，

１２９

万元和

９８

，

２３４

万元， 同比分别增长

２８．３％

、

３４．０％

和

２７．

３６％

；同期实现净利润（归属于母公司股东）

８

，

９２６

万元，

１２

，

２００

万元和

１４

，

７８０

万元，同比增长

７３．８６％

、

３６．６８％

和

２１．１４％

。

表

６

：潮宏基业绩预测表 单位：万元

２００８ ２００９Ｅ ２０１０Ｅ ２０１１Ｅ

营业收入

４４

，

８５９ ５７

，

５５６ ７７

，

１２９ ９８

，

２３４

同比增长

３１．３３％ ２８．３％ ３４．０％ ２７．３６％

归属于母公司股

东的净利

５

，

１３４ ８

，

９２６ １２

，

２００ １４

，

７８０

同比增长

９．８０％ ７３．８６％ ３６．６８％ ２１．１４％

每股收益（元）

０．５７ ０．７４

（摊薄后）

１．０２

（摊薄后）

１．２３

（摊薄后）

净 资 产 收 益 率

（

ＲＯＥ

）

１９．７２％ ２３．４２％ １０．２２％ １１．２１％

● ＰＥ

估值法

公司主营

Ｋ

金珠宝首饰的生产及连锁经营， 其商业模式

及盈利模式在目前国内

Ａ

股上市公司中没有完全可比的公

司，因此无法进行简单的类比。 因此我们选取同行业公司和近

期上市的中小板企业综合对比，并考虑到“潮宏基”是

Ａ

股市

场上第一家真正意义上的全国性珠宝首饰连锁企业，应享受部

分估值溢价，综合考虑给予公司

２０１０

年

３５－４０

倍的估值区间，

对应股价为

３５．７～４０．８

元

／

股。

表

７

：近期中小板上市公司市盈率比较

股票名称

ＥＰＳ Ｐ／Ｅ

２００９Ａ ２０１０Ｅ ２０１１Ｅ ２００９Ａ ２０１０Ｅ ２０１１Ｅ

行业代表

老凤祥

０．２５ ０．５９ ０．６９ ３９．３９ ２７．０４ ２０．８０

飞亚达

０．２７ ０．３５ ０．４１ ４６．７５ ３６．４３ ３０．５５

近期上市中小板

齐心文具

０．６２ ０．８９ １．３０ ５７．９０ ４０．０３ ２７．４１

键桥通讯

０．３６ ０．４４ ０．５４ ８５．７５ ６９．３６ ５６．８７

华测检测

０．７０ ０．９３ １．１０ ６０．３３ ４５．３５ ３８．３２

东方园林

１．６４ ２．８６ ３．９０ ６６．３１ ３８．０７ ２７．７９

平均

４５．０４ ３２．１０ ２５．０７

● ＰＥＧ

估值法

另外，公司未来

３

年每股收益为

０．７４

、

１．０２

、

１．２３

，净利润复

合增长率

３６．９％

。 作为连锁经营的高档消费品行业，具有高增

长、抗周期的特性；潮宏基

２０１０

年的每股收益为

１．０２

元，按照

ＰＥＧ

为

１－１．２

合理估值， 合理的市场价格区间为

３７．６４

元

／

股

～

４５．１７

元

／

股。

因此综合两种估值方法，我们给予公司合理股价为

３７．６０～

４２．８０

元

／

股，从基本面来看，公司所处行业空间巨大，商业模式

面向未来，公司的发展具有较大的确定性，本次

ＩＰＯ

将是公司

成长的新起点，公司具有较好的中长期投资价值。
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