
 
 公司报告
 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 of 5

茂业国际控股有限公司 

茂业今日公布了08财年业绩。08年公司销售收入14.9亿元（人民币，下

同），同比下降4.8%，净利润5.2亿元，同比增长24.9%。每股收益约0.11
元。公司销售收入低于我们预期，但由于购买存货减少，实际净利润基

本与我们预期持平。 
 
主营业务收入下滑  08 年公司销售收入 14.9 亿元，同比下降 4.8%。其

它收入大幅增长 33.5%至 4.7 亿元，虽然销售额的下降被其它收入的增

长冲抵，但我们认为其它收入中的租金收入及利息收入不是来自公司主

业—持续经营百货业务所得，同时，08 年公司同店销售增长仅为 4.2%
（08 年中期为 12.2%），因而可以明显看出公司主营业务收入的下滑。 
 
费用控制并未有效  购买存货减少约 1.1亿元至 6.2亿元; 转让重庆解放

碑使租金及折旧小额减少。但由于新开了 5 家百货店，使人力成本及其

它经营开支大幅增加。各项增减项抵消后，我们认为公司总体成本降低

是来自需求的减少（购买存货减少），而不是因为成本控制更为有效。 
 
未来发展计划   09 年公司计划新开 3 家百货店，资本开支预计为 10 亿

元。由于 08 年秦皇岛店及太原柳巷店当年开店当年盈利，且四川地区同

店销售增长达 10.8%，公司预计金都店、柳巷店及四川区将成为 09 年业

绩增长新动力。 
 
估值与评级    我们认为 08 年公司净利润增长主要来自其它收入大幅

增加及购买存货的减少。同店销售增长下滑幅度较大，总体来看业绩比

较黯淡。09 年我们预计公司同店销售增长维持在 4%-5%之间，我们认为

现在公司正处于新老相继的瓶颈，业绩爆发须等待至 2010 年以后。公司

09 年在低迷的市场环境中维持扩张需要承担更多的压力，难有惊喜表现。

我们下调公司 2009-2010 年盈利预测，评级降至中性，目标价 0.77 元。 
盈利预测及估值（单位：百万元人民币） 

12 月 31 日 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 
营业额 1,353 1,567 1,493 1,939 2,541 
增长率 47.4% 15.8% -4.7% 29.9% 31.0% 
净利润 217  417  521  568  768  
增长率 58.4% 92.2% 24.9% 9.0% 35.2% 
每股收益(元) - - 0.11  0.11  0.15  
每股股息(元) - - 0.06  0.05 0.06 
市盈率(X) - - 6.5  6.3  4.8  
股息率(%) - - 7.9% 7.1% 8.6% 
RoE(%) 27.4% 75.7% 18.3% 18.8% 22.5% 

目标价：HK$ 0.77 
 
现价：HK$0.70 
 
2009 年 02 月 27 日 
 
 
彭博：848 HK 
路透：00848.HK 
 
 
股本数据 
 

H 股股数(百万股) 5140
H 股市值(港元百万) 3598
52 周高/低(港元) 3.32/0.30
平均成交额(港元百万) 31
主要股东 持股(％)
黄光裕 82.7
自由流通量 17.3%
 
行业 零售业
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一年以来股价与恒指表现对比图 

资料来源：彭博 

中性 
（上次：买入）

年报点评：新老相继，青黄未接 

资料来源：公司资料,招商证券（香港）预测



 
 公司报告
 

 
2 of 6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

茂业 08 年收入分析—主营业务收入下滑 
 
2008 年公司经营收入（销售额+其它收入）为 19.7 亿元，同比小幅增长

2.3%。分开来看，08 年公司销售收入 14.9 亿元，同比下降 4.8%。从下

图我们可以看出，主要是因为四川受灾及汽车市场不景气导致汽车销售

收入下降的幅度较大（-17.9%），同时直销业务面积缩小使直销收入下降

12.5%。其它收入大幅增长（+33.5%）至 4.7 亿元，包括来自供应商收

入 3.7 亿（+22.7%）（注：包括行政管理费、促销费、信用卡手续费收入

等）。租金收入 4200 万（+30.8%），利息收入由 07 年的不到 1000 万增

加至 4900 万元。虽然销售额的下降被其它收入的增长冲抵，但我们认

为其它收入中的租金收入及利息收入不是来自公司主业——持续经营

百货业务所得，08 年公司同店销售增长仅为 4.2%（08 年中期为 12.2%），

因而可以明显看出公司主营业务收入的下滑。同时，占销售额 13%的汽

车销售业务，08 年亏损约 295 万元（07 年盈利 862 万）。 
 
图 1：茂业经营收入分解（左图：2007 年，右图：2008 年） 
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资料来源：公司资料，招商证券（香港） 
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费用分析—费用控制并未有效 
 
08 年费用同比减少项主要有：由于汽车及百货商品销售下降，购买存货

费用减少约 1.1 亿元至 6.2 亿元（-14.5%）;07 年转让重庆解放碑使租金

及折旧开支分别减少 590 万元及 470 万元。由于 08 年新开了 5 家百货

店，使人力成本及其它经营开支大幅增加。人力成本增加约 3300 万

（+35.7%）至约 1.3 亿元，其它经营开支增加 2468 万（+8.7%）至 3.1
亿元。由此可见，各项增减项抵消后，虽然 08 年经营利润同比增长了

15.1%，但主要是购买存货减少导致了公司总体费用的降低。而这种存

货费用的减少，从我们的观点来看，是来自需求的减少及销售下降，而

并不是因为公司成本控制更为有效。 
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图 2：茂业各项费用占经营收入百分比 
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资料来源：公司资料，招商证券（香港） 

 
未来发展计划 
 
截止 08 年底，茂业共经营百货店 19 家，其中 08 年新开门店 5 家（见

表 1）。09 年公司计划新开 3 家百货店（09 年底沈阳店、常州店及 09 年

9 月南山店），资本开支预计为 10 亿元。由于 08 年秦皇岛金都店及太原

柳巷店实现当年开店当年盈利，且四川地区同店销售增长达 10.8%，公

司预计金都店、柳巷店及四川区将成为 09 年公司业绩增长的新动力。 
 
表 1：2008 年茂业零售网络扩展 

收购日 门店 08 年资本开支（百万元） 总面积（平方米） 开始经营 
2007 年 9 月 绵阳 1 店 69 22000 2008 年 1 月 
2008 年 6 月 南充 2 店 43 24000 2008 年 9 月 
2008 年 8 月 秦皇岛金都店 266 47000 2008 年 9 月 
2008 年 9 月 绵阳 2 店 252 28000 2008 年 9 月 
2008 年 12 月 太原柳巷店 370 31000 2008 年 12 月 

资料来源：公司资料，招商证券（香港） 

 
估值与评级 
 
从公司 08 年业绩来看，我们认为主要是其它收入的大幅增长带来了经

营收入的正增长，同店销售增长下滑幅度较大，低于我们之前预期。公

司净利润的增加并不是因为主营业务销售收入增加或成本控制更为有

效，而是需求下降导致存货费用减少，抵消了人力成本及其它经营费用

的大幅上涨。总体来看业绩比较黯淡。09 年我们预计公司整体同店销售

增长维持在 4%-5%之间，佣金率在 20%左右。虽然秦皇岛店、柳巷店及

成都盐市口店将在 09 年对公司业绩有拉动作用，但绵阳店及南充店仍

处于培育期，深圳主力门店（华强北、深南及和平）业绩增长动力不足。
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我们认为现在公司正处于新老相继的瓶颈，业绩爆发须等待至 2010 年

以后。09 年公司在低迷的市场环境中维持扩张需要承担更多的压力，难

有惊喜的表现。我们下调公司 2009-2010 年盈利预测，评级降至中性，

目标价 0.77 元。 
 
表 2：年度数据比较 

12 月 31 日（百万人民币） 2007A 2008A 同比变化

营业额 1,567 1,493 -4.7%
销售成本 728 622 -14.6%
毛利 839 871 3.8%
其它收入 356 475 33.4%
雇员开支 93 127 36.6%
折旧及摊销 129 124 -3.9%
租金 129 123 -4.7%
其它经营开支 285 310 8.8%
其它收益/亏损 84 78 -7.1%
经营盈利 643 740 15.1%
融资成本 99 55 -44.4%
应占联营公司溢利 4 3 -25.0%
税前盈利 548 688 25.5%
税收 104 145 39.4%
少数股东权益 27 22 -18.5%
净利润(合计) 417 521 24.9%
每股盈利(元) - 0.108
每股股息(元) - 0.055

资料来源：公司资料，招商证券（香港） 
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表 3：损益表预测（单位：百万元人民币） 

12 月 31 日 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 
营业额 1,353 1,567 1,493 1,939 2,541  
销售成本 670  728 622 809 1060  
毛利 683 839 871 1,130 1,481 
其它收入 299 356 475 562 737  
雇员开支 197  93 127 175 229  
折旧及摊销 133  129 124 155 203  
租金 136 129 123 159 208 
其它经营开支 265 285 310 403 529 
其它收益/亏损 (18) 84 78 0 0  
经营盈利 233 643 740 801 1,049 
融资成本 53  99 55 60 60  
应占联营公司溢利 4 4 3 4 5 
税前盈利 184 548 688 745 994 
税收 6  104 145 156 209  
少数股东权益 -39 27 22 20 18 
净利润(合计) 217 417 521 568 768 
每股盈利 - - 0.11 0.11 0.15  
每股股息 - - 0.06 0.05 0.06  

资料来源：公司资料，招商证券(香港)预测 
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投资评级 定义 
买入 预期股价在未来12个月较市场指数上升20%以上 
优于大市 预期股价在未来12个月较市场指数上升10-20%之间 
中性 预期股价在未来12个月较市场指数上升或下跌10%以内 
逊于大市 预期股价在未来12个月较市场指数下跌10-20%之间 
卖出 预期股价在未来 12 个月较市场指数下跌 20%以上 

投资评级定义和免责条款 
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