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公司研究 调研报告 批发和零售贸易/日用百货零售业 

 作为地震灾区，四川地区重建对内需拉动强劲，这些因素都将刺激公司零

售业的发展。而成都作为区域核心，总部效应更为明显。比如春节时期西

南地区增长最为强劲，应在 20%以上，而底下二线城市受冲击程度更低。 

 公司抵抗风险能力强，原因在于公司拥有大量优质物业，不存在网点选址

的难题。等盐市口二期建成、收回太平洋百货春熙路店等物业，公司在四

川地区的网点布局将更加完善，市场控制力将更为强大。 

 公司现有土地储备和商业物业资源众多， 103、208 仓库土地占地面积 10
多亩，还有杨柳桥土地、成都宾馆等地块。现有商业部分的物业面积应在

120 万平迷左右。因此，通过低成本盘活现有优质商业物业将成为推动公

司后续业绩增长的主要动力。 

 盐市口二期开业后定位中高端，弥补一期档次不足，并增强配套设施建设，

成为四川地区单体面积最大、购物环境最佳、配套设施最全、品种最为丰

富的门店。预计成熟后年收入应在 5 亿以上，利润至少在 5000 万左右。 

 我们预计盐市口一期 2008-2010 年收入分别为 5.5 亿、6.3 亿、7.3 亿，净

利润分别在 1.1 亿、1.25 亿、1.44 亿左右。如果扣除总部费用，年利润分

别为 0.5 亿、0.65 亿和 0.85 亿。 

 保守估计 2008-2011 年公司下属绵阳分公司收入将分别为 1 亿、3.5 亿、5
亿、6.5 亿，净利润预计在 180 万、3529 万、5500 万和 7000 万左右。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2009/02/09 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 1356.1 1006.9 1442  1763 2572 

(+/-%) 14.5 1.2 6% 22% 46%

归属母公司净利润(百万元) 72.4 64.1 100  136 174 

(+/-%)  166.0 22.1 38% 37% 28%

EPS(元) 0.36 0.32 0.49  0.67 0.86 

P/E(倍) 35.4 40.0 25.76  18.84 14.67 

 

股  价 2009/02/09 

RMB12.62  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 203 

流通 A 股（百万股） 82 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 1035 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 7.58 

TRACING P/E (X)* 30.51 

EPS（元） 0.32 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《精工细琢只为那内在的惊艳》 

2008/12/08 

《我能，故我强》 

2008/07/14 
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成商集团股东大会沟通纪要： 

    我们在 2008 年 2 月 9 日上午与公司高管王总、高总和财务总监郑总等在股

东大会后进行交流，主要沟通结果如下： 

 四川地区经济增长较为强劲，目前该地区零售额增长在全国位于前列，

其中，人民可支配收入 08 年增长 19%左右，明年预期 10%以上增长。作为

地震灾区，四川地区重建对内需拉动强劲，这些因素都将刺激公司零售业的

发展。而成都作为区域核心，总部效应更为明显。比如春节时期西南地区增

长最为强劲，应在 20%以上，而底下二线城市受冲击程度更低。 

 公司抵抗风险能力强，原因在于公司拥有大量优质物业，不存在网点选

址的难题。同时，公司目前是四川地区网点分布最广、区域位置最佳、网点

渗透率最高的零售商。等公司盐市口二期建成、收回太平洋百货春熙路店等

物业，公司在四川地区的网点布局将更加完善，公司区域市场领导或者说市

场控制力将更为强大。目前公司经营状况良好，是西南地区最具有竞争力的

公司之一。 

图 1：成商集团在四川地区百货连锁网点分布一览 
四川地区 成都地区 

资料来源：联合证券研究所整理 

 公司现有土地储备和商业物业资源众多， 103、208 仓库土地占地面积

10 多亩，还有杨柳桥土地、成都宾馆等地块。现有商业部分的物业面积

应在 120 万平米左右，这些物业的盘活将成为推动公司业绩增长的主要

动力。 

 成都目前百货网点主要是太平洋百货（1 家，由于成商要收回，因此已和成

都百货大楼合作，计划搬迁到盐市口）、王府井（正在寻找 2 店，但是还没

有找到合适网点）、新世界（现有门店 1 家在盐市口，目前没有扩展的计划）、

百盛（2 家在成都，1 家在绵阳）、北京华联（网点也是为租赁，没有扩张的

计划）、伊藤洋华堂（3 个店）。竞争对手基本上与公司相比没有较大威胁。 

 南充地区竞争并不激烈，公司网点位置优越，已经处于当地销售最大的零售

温江店
九眼桥店

盐市口店

（1、2 期）

太平洋百货

春熙路店 

春南店 
武侯店

火车北站店

南部店

绵阳：2 个店 

成都：6 个店

（其中 2 个

店经营权未

收回） 

南充：2 个店 

泸州：1 个店 
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公司，区域竞争优势显著。绵阳区域 2 店改造成功后公司将成为绵阳地区最

大和最强的零售商。 

 盐市口二期目前已经开工建设，该项目规划面积 12 万平米，其中商业部分 6
万平，其它为产权式酒店。项目建设周期 2 年，百货部分会先开业，预计开

业时间 2010 年。盐市口二期开业后定位中高端，弥补一期档次不足，并增

强配套设施建设，成为四川地区单体面积最大、购物环境最佳、配套设施最

全、品种最为丰富的门店。预计成熟后年收入应在 5 亿以上，利润至少在 5000
万左右。 

 太平洋百货门店收回已无悬念，目前该店面积 2.5 万平米，公司计划在 2010
年年底收回，收回后公司计划扩建，扩建后该店营业面积将突破 3 万平米。

目前该店收入 9 亿，利润在 8000 万以上。我们预计该店收回后收入正常应

在 12-14 亿，利润在 1.2-1.4 亿左右，所以 2011 年将成为公司业绩爆发式增

长的主要增量。 

 公司目前将采用双品牌发展战略，中高档百货以茂业百货品牌运营，同时，

辅之以人民商场品牌作为综合性、社区性百货运营。品牌覆盖层次更全。 

 资金并不紧张，再融资没有计划。公司虽然资产负债率已达到 70%，但由于

大股东的扶持和公司物业历史成本较低，因此，其资金链条并并紧张。兴利

达 1.2 亿收购款已支付，与茂业的委托贷款 1.2 亿是 1 年期的，利率与银行

当期利率同步，黄河商业城占用资金 1.2 亿已收回。公司目前正计划剥离车

业、成都宾馆和新世纪有线电视网络业务，加上公司自有现金流，因此，能

够满足公司扩张的需要。公司目前还没有再融资的计划。 

 店长考核：给予公司各店收入、毛利润、净利润、费用控制等，绩效与其管

理挂钩，年前签定目标责任制度，在工资基础上，加上一定系数提供激励。

同时把业绩部分的利润拿出部分给供应商、专柜员工和门店经营人员激励。

这样，将供应商与零售商连成一体。 

 九眼桥项目年底启动，占地 2 万平米，自有土地占 70%，主要为百货（5 万

平米以内）+地产（6 万平米以内），总投资 3 亿左右。 

绵阳分公司调研纪要 

我们此次调研主要会见了绵阳分公司的总经理彭总、副总经理张总及分公司

财务总监、采购总监，并实地参观了绵阳 2 个店。 

表 1：公司成都地区核心门店盐市口一期盈利预期 

  2006 年 2007 年 2008 年 1-9 月 2008 年 E 2009 年 E 2010 年 E

主营业务收入 407.64 464.37 369.36 550.00 630.00 725.00

综合毛利 106.69 119.49 99.96 148.5 170.1 195.75

综合毛利率 26.00% 26.00% 27.00% 27.00% 27.00% 27.00%

净利润 59.95 87.97 73.54 108.9 124.74 143.55

资料来源：联合证券研究所整理 
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 目前公司在绵阳地区拥有两个门店即临园店和兴达店，其中，临原店开业时

间为 2008 年 1 月 9 日，收购后面积由 1.8 万扩大到 2.17 万平米，其中 3000
平为超市，作为综合性商场，其采用人民商场品牌来运营，正常运营后收入

应在 2 亿以上；兴达店在 2008 年 9 月 18 日投资 2.6 亿收购，面积为 2.7 万

平米，目前是绵阳定位档次最高、品种结构最全、体量最大、购物环境最舒

适的门店。正常运营后其收入应在 5 亿以上。 

 目前公司绵阳分公司下属 2 个门店位置都地处绵阳地区黄金商业地段，公司

目前是绵阳地区零售门店面积最大、层次覆盖最完整的零售商，竞争实力远

超过竞争对手，未来成为该地区最具控制力的公司已无悬念。其目前主要竞

争对手是百盛（经营超过 10 年，经营面积 1.8 万平，营业收入在 3.2 亿左右）、

美一天百货（1.1 万平米左右，8000 万左右收入）、梅西百货（2 万平，场内

为 L 型，规划很不完整，柜台少，08 年 11 月份开业，目前经营亏损）。卖场

主要是 WALMART 和好又多（2 个店）。公司争取在未来 3 年以此为基础，

加大在川北地区如江游等地的网点拓展。 

 目前绵阳由于存在很多军工企业，团购市场应在 8-9 亿左右，公司目前在会

员卡设计上可以做到省内互动和门店互通。临园店不到 1 年时间会员客户就

达到 6000 人，进步迅速。 

 绵阳分公司 2008 年由于受到“5.12”地震因素影响，销售收入在 1 亿左右，

经营毛利率在 17%以上，综合毛利率（加上租金和后台）在 30%左右。收

入结构中 08 年百货部分占 60%，超市部分占 40%。 

 林园店在公司收购前，品牌结构不完整，配套不全。2009 年开始调整，引入

肯德基、奇迹健身、电玩、餐饮等配套设施，同时将-1 楼启用改为超市。作

为社区店，该店物业位置较佳，人气基础很好。作为大众店，未来重点是做

好品牌结构调整。公司计划 2009-2010 年销售 1.5 亿、2 亿元、2.5 亿。经

营毛利率应在 17%左右，综合毛利率在 20%甚至更高。 

 公司收购兴达店正好可以弥补临园店的档次不足，从而可以覆盖绵阳所有层

次零售消费，同时可以提升公司在绵阳地区的零售市场地位。目前该店正在

改造装修（3、4 楼已提前装修），计划投资 2000 多万。改造后兴达店将成

为定位为中高档流行时尚百货。1 楼主要是女鞋（斯嘉图为主）、化妆品（主

要为欧莱雅、欧泊来、H2O、玉兰油等）和男装名品店（KALDATEN、VASINO、

SIDUOMI 等），名表（浪琴等）。2 楼主要是女装；3 楼是精品女装和成熟女

装哥弟、哥力斯等；4 楼运动层（阿迪、KAPPA、LININ 等为主）、5 楼家居、

儿童用品和美容等配套。2009 年 2 月 11 日全部封闭并在 2009 年 5 月 1 日

前开业。我们保守预计该店 2009-2011 年销售收入应在 2 亿、3 亿和 4 亿，

年增长 1 亿应无问题。该店经营毛利率应在 23%以上，综合毛利率在 25%
以上并无障碍。 

 绵阳分公司运营费用较低，初步估算只要销售超过 1.5 亿就可实现盈亏平衡。

其中，主要费用如下： 

1、临园店投入 6900 万收购，折旧 40 年摊销，每年 300 万左右。兴达店新投入

设备加上收购款，由于房屋和物业分开摊销，每年摊销也在 700 万左右。绵阳分

公司资产折旧摊销每年在 1000 万左右。 
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2、目前员工人数由 250 人缩减到 225 人。人工成本 360 万/年。 

3、水电费由于分摊到商户，加上 2008-2011 年由于灾后重建，水电存在优惠。

每年 600 万左右。 

 绵阳分公司目前最大的费用支出其实是财务费用，由于收购贷款，该公司目

前债务规模为 3.2 亿，年财务费用在 1200 万左右。 

 由于灾后重建，2008 年所得税全免，2009 年还在谈，估计也会减免。机器

设备可以作为进项抵扣，2009 年就可以实现，比其它地区提前半年。 

 综合以上因素，保守估计 2008-2011 年绵阳分公司收入将分别为 1 亿、3.5
亿、5 亿、6.5 亿，净利润预计在 180、3529 万、5500 万和 7000 万左右。 

表 2：绵阳分公司财务盈利预期 
科目 门店 2008E 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E

收入（百万） 临园店 70 150 200 250
 兴达店 30 200 300 400
综合毛利率（%） 临园店 30% 20% 18% 17%
 兴达店 28% 25% 24% 23%

运营费用（百万）

水电费 3.00 6.00  6.00  6.00 
人工成本 3.60 3.71  4.08  4.49 
折旧摊销 6.00 12.00  15.00  15.00 

其它 0.00 11.00  15.40  21.56 
财务费用（百万） 15.00 12.00  12.00  12.00 
所得税率（%） 0.00% 0.00% 25.00% 25.00%
净利润（百万） 1.80 35.29  55.52  75.45 
贡献 EPS（元） 0.01 0.17 0.27 0.37
资料来源：联合证券研究所估算 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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