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	2009年3 月24 日
	百货增长稳定 汽车服务值得期待

	
	
	

	
	
	投资要点：

· 百货业务是公司利润的主要来源，历经外延式和内生性改造，公司完成了从传统百货到时尚精品百货的转型。
· 大厦百货具有“地利、人和”的优势。百货店处于中山路商圈的最佳位置，交通网络辐射至全市各区。日积月累在无锡本地消费者心目中已经形成很强的品牌效应和购物习惯。
· 无锡市处于消费升级的时期。随着居民购买力的提升，无锡正处于一个对品牌认知度和需求度不断提升的阶段。作为区域龙头，必将从消费升级过程中收益。
· 短期内竞争对手难以撼动大厦在无锡区域的优势地位。我们预计百货业务未来几年能保持10%以上的稳定增长。
· 汽车业务在无锡占据龙头地位。随着汽车产业链逐渐向汽车服务的下游延伸，汽车销售业务很可能成为公司利润又一重要来源。
· 给予“推荐”的评级，合理价值8.2-8.7元。公司属于业绩风险较小、近两年增长稳定的零售商。预计09，10年EPS分别为0.41和0.48元，合理价格为8.2-8.7元。考虑到公司在当地具有很强的品牌效应，且处于二线区域城市，受到的冲击相对较小，并且无锡本身是处于一个消费升级的过程中，公司占尽“天时、地利、人和”，给予“推荐”评级。
单位：百万元
2007A

2008E
2009E

2010E

营业收入
3,344.19

3,644.62 

3,972.63 

4,449.35 

净利润
84.03

116.89 

132.59 

154.90 

每股收益（元）
0.25
0.35
0.41 

0.48 

市盈率（倍）
27.5

19.8

17.5
14.9



	
	最近52周走势：
	

	
	[image: image2.png]—XEBR — HEFAEN

o g o o8 NP
FF I F T 6




	

	
	相关研究报告：
	

	
	
	

	
	报告作者：
	

	
	行业研究员 朱乐婷
电话：0510-82832380
Email：zhult@glsc.com.cn

独立性申明：

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正。结论不受任何第三方的授意、影响，特此申明。


	


1、公司股权结构
    大厦股份是无锡是唯一一家上市的商贸流通企业，其控股股东商业大厦集团有限公司是江苏省著名的大型百货零售企业，全国百强零售企业之一。2004年商业大厦集团成功实现转制，无锡国资委将其持有的大厦集团90%的股权转让给上海均瑶，其中上海均瑶集团直接控股58%，通过均瑶旗下的上海智邦创业投资间接控股32%。公司自身是经营百货业务，旗下控股的子公司主要涵盖了汽车、食品以及超市、电器等多项业务。

‘

公司管理层较为稳定，虽然在2004年经历了一场“民进国退”的过程，但是公司一直是老商业大厦的管理层在经营，实际控制人均瑶对大厦的经营管理插手较少。

2、百货区域龙头，增长稳定
    2.1百货单体店华丽转身

    百货业务是公司利润的主要来源，净利润贡献达70%左右。

	公司收入结构 
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	数据来源：Wind,国联证券

	公司利润结构
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	数据来源：Wind,国联证券


公司在无锡区域的百货店主要以单体店形式存在，位于无锡核心商圈的黄金地带。在2005年收购一街之隔的吟春大厦后分别进行了外延式和内生性改造：AB幢楼贯通，营业面积扩大到7万平方米；引进国际一二线品牌，以GUCCI、HERMES、BURBERRY为主打品牌，客单价提升40%，约为460元；引进大世界影城、屈臣氏、一茶一坐，扩充了休闲娱乐的范围，形成市中心占地最大的商业mall。至此，公司完成华丽转身，从传统百货成功转型为时尚精品百货。
	商业大厦楼层分布

	楼层
	经营范围
	品牌

	负一层
	文化用品、食品、珠宝玉器
	屈臣氏旗舰店等

	一层
	化妆品、首饰名表、名鞋名包、成衣
	Gucci、Hermes、Burberry、SISLY、万国…

	二层
	女装、男鞋、箱包
	Kaiser、宝姿、CLARKS……

	三层
	女装、女鞋、女包
	JESSIE、OCIHIRLY、PRICH……

	四层
	男装
	LACOSTE、TONY WEAR、POLO　CLUB、BONINI….

	五层
	运动新城
	LEE、PUMA、LEVIS….


	六层
	童装、家私、休闲餐饮、影城
	一茶一坐、MD陶瓷、双立人…

	七层
	东方电器连锁、大世界影城
	

	数据来源：国联证券


我们看好公司此次的定位升级，主要有以下几点原因：
首先，我们认为这是行业发展的必然。由于超市、家电连锁、专业店的业态具有很强的复制性，他们的快速发展在近几年给百货尤其是传统百货带来了巨大的压力。而在零售行业不景气的形势下，百货外延式扩张面临供应链短、培育期加长等资金链风险。而相比之下，已过培育期的百货成熟门店有很强的防御性，在短期内竞争对手很难夺取成熟门店的客流量，因此单体店的转型改造是公司内生性增长的必然趋势。
其次，无锡这座城市本身处于一个消费升级的阶段。无锡的消费市场经历了活跃、调整到复苏的过程，随着居民购买力的提升，无锡区域的消费需求也在不断提升。08年社会消费品零售总额同比增长22.6%，其中金银珠宝类同比增长31.7%，并且从中外资百货纷纷抢滩无锡高端百货市场等多种现象中，我们判断无锡正处一个对品牌认知度和需求度不断提升的阶段。
	无锡社会零售总额
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	数据来源：无锡统计局,国联证券


	长三角区域居民可支配收入（元）
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	数据来源：上海统计局,国联证券

	无锡中高端百货情况分析

	百货
	开业时间
	主打品牌

	商业大厦
	2008年调整竣工
	GUCCI,HERMES，BURBERRY

	无锡八佰伴
	2008年调整竣工
	LV

	恒隆广场
	拟2013年建成
	品牌初步规划为Chanel,Prada,LV等

	远东百货
	未知，已签订意向协议
	贯有品牌为Chanel，Lancome等

	英武百货
	2009年7月
	国际一线奢侈品牌

	数据来源：国联证券


再次，商业大厦自身占尽了“地利、人和”的优势。可以说公司百货店处于中山路商圈的最佳位置，交通网络辐射至全市各区且有500多个停车位。商业大厦在无锡已经有18年历史，日积月累在无锡本地消费者心目中已经形成很强的品牌效应和购物习惯，习惯一旦形成就很难打破，因此这两点是大厦股份客流量的有力保障。
2.2现金流充沛，与其他零售商相比，成本控制显著
百货业务可以给公司带来稳定的现金流。除了大世界影城、一茶一坐、屈臣氏等为收取固定的租金外，公司整个A/B楼都采取较为稳定的联营扣点的经营模式，一般在销售完商品1-2个月后再与供应商进行货款结算，因此在日常运营过程中公司通过应付账款占用了一部分上游供应商的资金。另一方面，机构在发放员工福利的时候会考虑购买一些代币卡、电子商务卡，这部分提前销售的现金流也是公司的优势资源。

	销售收入收到的现金/主营业务收入 
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	数据来源：Wind,国联证券

	经营活动产生的现金流净额/净利润
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	数据来源：Wind,国联证券


与其他区域零售商相比，成本控制方面具有明显优势。无论是管理费用率还是营业费用率，大厦股份都是行业中较低的
	管理费用率
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	数据来源：Wind,国联证券

	销售费用率
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	数据来源：Wind,国联证券


2.3竞争优势短期内难以打破
    中山路商圈是无锡市的核心商圈，大小百货林立，从分布图可以看出大厦四周为大洋百货、百盛、新世界，再往南延伸为汇金百货、八佰伴。目前周边的百盛、新世界和大洋百货由于定位不同以及营业面积较小，与转型后的商业大厦直接竞争的范围以及竞争能力都比较小。
	百货
	营业面积
	特色

	大洋百货
	23000㎡
	针对35岁以下年轻人群

	百盛
	20700㎡
	化妆品、定位35以下消费能力中等的女性

	新世界
	16000㎡
	定位高端

	商业大厦
	70000㎡
	中高端时尚精品

	八佰伴
	70000㎡
	中高端时尚精品


因此，公司在中山路商圈面临的竞争主要来自八佰伴。八佰伴目前的控股股东为香港华地集团，装修后引进了LV为牵头品牌，继续提升了其百货定位档次。但是由于扩建整改进度慢于大厦股份，因此重新整改营业后人气有所流失，客流量更多的拥向了商业大厦和百盛。此外，八佰伴与商业大厦所处的商圈也略有所差异，商业大厦附近有众多商务办公楼，公交站台集中于大厦B座门口，因此白领阶层在上下班过程中都会经过商业大厦，冲动购物的可能性增高。八佰伴周围商务楼较少，周边环境为教堂、学校，学生肯定不是其主要的消费人群，因此相比之下，我们判断大厦的区域龙头优势短期内很难被打破。
	中山路商圈百货分布
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	数据来源：国联证券


     随着恒隆广场、远东百货的入驻，无锡高档百货的竞争格局或被改变。首先市场的需求本身在不断增长，其次，由于无锡的办公楼无法满足恒隆广场盈利模式下的投资回报，因此我们认为香港恒隆在无锡更多的是采取中高档的港汇模式，但由于一线品牌已经被大厦和八佰伴垄断，因此后进者面临着较大的竞争屏障。即使3年后品牌的签约周期已到，由于恒隆不会买断经营，由此对于品牌商来说也是一大风险，因此很难考虑改弦易辙。
	百货业务增速预测
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	数据来源：wind,国联证券


综上所述，我们预计百货业务近几年仍将保持稳定增长。
3、汽车服务业值得期待
3.1无锡汽车服务市场占据龙头地位
所谓的汽车后时代也就是汽车制造的下游-销售服务环节。

公司主营收入的40%左右来自无锡地区汽车的销售和服务。控股子公司东方汽车从1997年开始涉足汽车业务，其经营的东方汽车一城和二城占地200多亩，拥有23个4S品牌专卖厅，主要经营中高档品牌汽车的销售。近几年汽车业务对公司净利润的贡献在快速提升。
	公司汽车业务净利润
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	数据来源：Wind,国联证券


公司在2008年汽车行业处于低谷调整期时出资9240万元（其中440为产权交易费）收购了无锡新纪元汽车贸易公司94%的股权。无锡新纪元汽车贸易公司为无锡第二大汽车经销商，此次并购后，公司拥有无锡70%左右汽车销售市场，意味着公司在无锡的汽车销售市场占据了绝对的龙头地位。两家公司的资源整合避免了前期恶性的价格竞争并有利于做大品牌规模，丰富一线汽车品牌的经营，为公司的汽车经营增强了可持续发展的能力。

3.1汽车产业链向下游转移带来发展机遇
汽车零售业务的利润主要来自汽车销售的佣金和返利，以及汽车金融、美容、维修等。财富效应会给汽车的新车销售带来显著影响，但美容、保养等汽车服务具有较强的抗周期性且毛利率高于汽车销售的佣金及返利。在成熟市场，汽车产业链60%以上的利润来自下游的汽车服务。

    美国汽车产业链利润分布       中国汽车产业链利润分布

	无锡私人汽车保有量（万台）及同比增速（%）
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	数据来源：国联证券


而目前中国汽车服务市场还远远没有启动。大部分中国的汽车服务子行业都处于幼稚期或成长期，随着前几年汽车消费市场的快速发展，我们判断汽车产业链将向服务方向转移，直接推动汽车后市场发展。
无锡的私人汽车保有量在江苏省内仅次于苏州和南京，人均乘用车销售量仅次于苏州。公司东方汽车已经在无锡地区建立起良好的品牌效应，在整个行业面临汽车销量增速不断下滑的背景下，许多品牌效应较弱的4S店面临困境，而对于具有资金和品牌优势的大型汽车零售商来说，将成为行业整合的受益者。汽车这块业务虽然短期来说对公司的净利润贡献有限，但长期来看可能成为公司另一块重要的利润来源。
4、盈利预测

假设条件：

1、 国际品牌在联营扣点方面有较强的话语权，高端品牌的引进会引起毛利率的下滑。

2、 室内重新装修按5年摊销，过街楼按20年分摊，预计一年的摊销费用为3200万左右

3、 由于营业面积扩大会相应增加水电费用，管理费用率相应增加

4、 国联信托的分红收益较为稳定

5、 实际所得税率为25%

百货业务利润预测

	百货盈利预测表（单位：亿元）
	2004A
	2005A
	2006A
	2007A
	2008E
	2009E
	2010E

	营业总收入
	7.29
	7.93
	8.17
	9.84
	12.10
	13.25
	15.63

	YOY
	
	8.78%
	3.03%
	20.44%
	23%
	9.5%
	18%

	毛利率
	22.38%
	23%
	23.6%
	23.16%
	21%
	21%
	22%


	汽车盈利预测表（单位：亿元）
	2004A
	2005A
	2006A
	2007A
	2008E
	2009E
	2010E

	营业总收入
	10.97
	14.36
	16.87
	16.12
	15.64
	17.3
	19.78

	YOY
	
	30.93%
	17.47%
	-4.45%
	-3%
	10%
	15%

	毛利率
	3.91%
	4.89%
	5.41%
	6.2%
	7.2%
	8%
	8%


	盈利预测表（单位：百万元）
	2006A
	2007A
	2008E
	2009E
	2010E

	营业总收入
	3,224.58
	3,344.19
	3,644.62 
	3,972.63 
	4,449.35 

	营业成本
	2,837.50
	2,908.63
	3,134.37 
	3,414.48 
	3,824.22 

	销售费用
	96.79
	100.25
	112.98 
	123.15 
	133.48 

	管理费用
	118.47
	143.45
	164.01 
	186.71 
	209.12 

	财务费用
	8.37
	20.02
	25
	15
	10

	营业利润
	146.89
	162.77
	185.83 
	210.51 
	245.94 

	净利润
	74.58
	84.03
	116.89 
	132.59 
	154.90 

	每股收益：
	0.23
	0.25
	0.35 
	0.41 
	0.48 


	
	2007A
	2008E
	2009E
	2010E

	主营收入增速
	3.71%
	8.98%
	9.00%
	12.00%

	营业利润增速
	10.81%
	14.17%
	13.28%
	16.83%

	净利润增速
	12.67%
	39.11%
	13.43%
	16.83%

	主营利润率
	13.02%
	14.00%
	14.05%
	14.05%

	净利润率
	2.51%
	3.21%
	3.34%
	3.48%


5、近两年增长稳定、风险较小，给予“推荐”评级
PS估值：合理价位为8.7-9.1元
公司的业务结构比较清晰，百货与汽车销售占总收入的75%以上。百货业务目前是利润的主要来源，每年给公司提供稳定的现金流。由于大厦的盈利模式主要采取的是联营扣点，因此毛利率相对比较稳定，而成本上的严格把关也给公司提供了利润保障。因此，我们认为对于百货这块业务来说，销售收入是公司盈利的根源，也是影响和判断公司市场地位的重要指标。因此我们采取PS估值法，如果考虑到未来公司可以提升的空间以及公司的战略收购价值，销售规模以及净资产规模将显得更加重要。
我们选择了4家百货类个股进行比较，这几家上市公司均以百货为主营业务，拥有一些超市、家电等其他零售业态，且属于地方性龙头企业。我们选取了其百货业态的PS单独进行对比。
	估值指标
	大厦股份
	合肥百货
	百联股份
	广州友谊
	重庆百货

	PS（百货业态）
	2.59
	1.56
	2.31
	3.27
	1.12


从上表可以看出，大厦股份百货业态目前的PS值偏高。如果从区域布局来看，我们认为大厦与合肥百货和重庆百货更为相似，处于二线城市区域，在本次金融危机中受到的冲击相对较小，且外来竞争对手的势力较弱，本地消费市场的发展可以给予公司业绩强有力的支撑。但考虑到大厦主要以单体店的形式存在，因此，我们认为可以给予公司1-1.1左右的市销率。
就汽车业务而言，我们认为汽车零售从销售形式来看是不同于传统百货和家电连锁的一种现代服务业，随着前几年汽车销售的爆发式增长，汽车服务市场将快速增长。出于谨慎性原则，我们取PS值介于汽车服务和汽车整车之间，约为1左右。
	证券简称
	市销率(PS)

	汽车服务
	1.26

	汽车整车
	0.67


因而，公司的合理价值为8.7-9.1元。
PE估值：合理价位为7.8-8.3元
公司由于原先是传统百货单体店的形式，因此整体估值落后于行业平均水平。公司在05年转型后，估值逐渐向行业平均水平靠拢。我们认为公司应当与行业的PE平均水平一致，首先公司在05年转型后走向时尚精品百货，而无锡商业又正处于消费升级的阶段；其次公司具有稳定的管理层和充沛的现金流，充沛的现金流不仅能有效支撑估值，更是百货公司持续扩张最强有力的保障。大厦股份在最近几年的改造过程中，几乎都是自筹资金，这充分体现了其良好的资金管理能力和获取现金流的能力；再次，公司的汽车服务目前处于打基础的阶段，未来的发展空间值得期待。
	公司历史估值
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因此我们给予大厦19倍左右PE，对应的合理价位为7.8-8.3左右。
PS的估值价格略高，主要因为其中包含了汽车业务一块的盈利能力和利润贡献不断提升的预期。综合上述分析，我们认为大厦是一只业绩风险较小、近两年增长稳定的零售商。预计09，10年EPS分别为0.41元和0.47元，合理价格为8.2-8.7元左右。考虑到公司在当地具有很强的品牌效应，且处于二线区域城市，受到的冲击相对较小，并且无锡本身是处于一个消费升级的过程中，公司占尽“天时、地利、人和”，给予“推荐”评级。
6、风险提示

· 地铁工程施工对公司经营的影响。无锡市正在展开地铁施工，09年中山路某些路段可能会封闭施工，这对公司的正常营业会带来一定影响。根据地铁规划，商业大厦和百盛之间的三阳广场将成为地铁重要的中转站，且会有地铁出口直通商业大厦。因此地铁施工短期来看影响客流量，长期来看是重要利好。
· 消费行业不景气带来的冲击。金融危机对无锡消费市场冲击具有不确定性。
· 商业大厦和八佰伴的价格竞争超出预期。
	国联证券投资评级：

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	强烈推荐
	股票价格在未来6个月内超越大盘20%以上

	
	推荐
	股票价格在未来6个月内超越大盘10%以上

	
	谨慎推荐
	股票价格在未来6个月内超越大盘5%以上

	
	观望
	股票价格在未来6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10%

	
	卖出
	股票价格在未来6个月内相对大盘下跌10%以上

	行业

投资评级
	优异
	行业指数在未来6个月内强于大盘

	
	中性
	行业指数在未来6个月内与大盘持平

	
	落后
	行业指数在未来6个月内弱于大盘
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