
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

公司研究 2009 年 3 月 26 日 成商集团（600828）调研简报 

近期我们调研了成商集团，同相关人员了解了公司经营情况及未来发
展规划，并对成都市春熙路商业圈、盐市口商圈进行了实地调研。 

调研内容： 

■ 公司网点布局初具规模，门店普遍处于培育期或成长期：公司已经进入
成长通道，目前在成都、绵阳、南充、泸州等地设立 9 家百货网点；门
店多处于培育期或者成长期。2009 年将以““人民商场”品牌继续扩张。 

■ 2010 年前后，百货业务“质”+“量”有望获得双突破：商业大厦将于 2010
年底收回，公司对其改扩建后，自主经营；盐市口二期计划于 2010 年
底完工，招商工作同步进行，计划于 2011 年开业；九眼桥项目目前在
积极筹建中。届时，公司在春熙路、盐市口两大商圈拥有多家门店，规
模和档次有望将登上一个新台阶。 

盈利预测与评级调整： 

■ 我们预测公司 09 年、10 年每股收益为 0.58 元、0.72 元。 
■ 给予公司“谨慎推荐”评级。 

存在风险： 

■ 居民消费需求下降将影响公司各业务增长。  
■ 公司在建项目进展低于预期，不能按时完工。 

财务数据摘要： 

项 目 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 1365 1426 1639 2033 

Growth（%） 14.49 5.12 15.00 24.00 

归属于母公司所有

者净利润（百万元） 
72 102 117 147 

Growth（%） － 41.49 14.35 25.48 

毛利率（%） 18.81 22.76 22.90 23.02 

净资产收益率（%） 4.62 3.61 3.64 3.76 

每股收益（元） 0.36 0.50 0.58 0.72 

P/E（倍）  46 33 29 23 

 

分析师 

张丽华 赵大晖 

Tel.：010-59355982 

Email：zhanglh@chinans.com.cn

 

主要数据 

总股本：   203.15 百万股 

流通股本： 82.00 百万股 

近 12 个月最高价：25.74 元 

近 12 个月最低价：8.29 元 

近 1个月内涨幅： 16.63% 

近 6 个月内涨幅： 47.05% 

 

 

股价与沪深 300 指数对比 
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谨慎推荐（首次） 
成商集团：处于成长通道 期待“质”与“量”双突破
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成商集团│公司研究
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近期，我们调研了成商集团，同相关人员了解了公司经营情况以及未来发展规划，并对成都市春熙路商业

圈、盐市口商圈进行了实地调研。 

一、公司经营情况 

（一）公司基本情况 

公司是四川省唯一一家商贸零售上市公司，2005 年 6 月，公司股权变更，深圳茂业公司成为第一大股东。

目前深圳茂业持股比例为 66.77%。茂业入主后，对公司的商品结构、人员配置、信息系统各方面进行调整、变

革，逐步改善了公司基本面，目前公司已经进入成长上升通道。 

公司以百货零售和汽车销售为主业。2008 年，百货业务与汽车业务收入占营业总收入比例分别为 74%、18%。

其中百货零售实行“茂业百货+人民商场”的双品牌发展战略，“茂业百货”主推精品、时尚、流行的中高端商

品，主要开设在地理位置好的核心商圈内，“人民商场”定位于生活化的社区型百货，主要开设在核心商圈和社

区居民集中地。公司目前共 9 家门店，分布于成都、南充 、绵阳、泸州等地，其中盐市口店、南充模范街店和

绵阳兴达店使用“茂业百货”品牌。 

除百货门店之外，公司目前还经营两家 4S 店以及成商宾馆等业务， 08 年汽车销售业务受地震、居民消费

需求下降等多种影响，市场萎缩，该业务对公司的收入贡献有所减少。预计未来公司或选择合适的时机出售或

者剥离宾馆等非核心资产。 

图：1993 年-2008 年公司营业收入（单位：万元）                 表：公司现有百货门店情况 
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资料来源：公司公告 民族证券                                           资料来源：茂业国际公告 民族证券 

（二）百货业务情况 

1、百货门店普遍处于培育期或者成长期 

公司的门店建成时间短，普遍处于成长期或者培育期，对此公司管理层有着清晰的认识。以盐市口为例，

该门店位于盐市口商圈，地理位置优越，原名为“人民商场”，在成都拥有 50 年多的历史，认知度极高。深圳

茂业入后，对该商场重新装修、定位，改名为现在的“茂业百货”，走精品、时尚的中高端路线。盐市口店目前

是公司最重要的盈利门店，在新的利润点没有出现之前，公司未来 2-3 年的发展主要看盐市口店的经营状况。 

店名 店龄 

经营面积

（平方米）

成都盐市口店 约 4 年 40674

成都北站 约 4 年 4100

成都武侯站 约 4 年 12500

成都温江店 约 4 年 6500

南充五星店 约 4 年 19530

南充模范街店 少于 1 年 21124

泸州白塔店 约 4 年 13845

绵阳临园店 约 1 年 13780

绵阳兴达店 少于 1 年 19884
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2008 年，该店面营业收入为 4.98 亿元，占公司百货业务收入的 47.20%，占营业总收入的 34.92%。但从商

场人气到具体的经营指标，该商场与成都市经营情况较好的商城还存在着一定差距。以王府井百货为例（ 王府

井店是成都市经营业绩最好的门店），该店位于成府路，正对春熙路，营业面积与盐市口店相近， 2007 年营业

收入 16 亿元，创造的净利润 1.30 亿元。调研中，公司表示，希望在 3-5 年内，能够培育出出一家可以与成都

王府井相媲美的门店。 

2、网点布局已经出具规模 

2008 年新开门店 3 家，分别为绵阳临园店、南充模范街店、绵阳兴达店，公司在省内二级城市的布局已初

具规模。目前公司在南充及绵阳均已拥有 2 家门店。 

目前公司扩张区域主要集中在四川省内面积较大，人均收入水平较高的城市。以绵阳市为例，绵阳市是四

川省第二大城市，人均收入处于四川省前列，进驻该地区的商场只有百盛和梅西百货。公司将临园店定位于社

区百货店，兴达店定位于中高端市场，公司希望能够把绵阳市消费水平较高的一部分人的消费力留在绵阳市内

消化。临园店 2008 年受地震影响较大，经营一度非常困难，目前情况有所好转。绵阳市目前正处于灾后重建阶

段，需求较为旺盛，有望拉动当地零售企业销售，公司在绵阳地区的两家门店培育期或可缩短。 

公司计划在 2009 年以“人民商场”品牌在成都及周边地区开设社区型百货店，没有以“茂业百货”品牌扩

张的计划。 

二、公司重点项目 

春熙路商圈与盐市口商圈是成都市最重要的两个商圈。目前，公司在春熙路商圈的自有物业商业大厦租赁

给了太平洋百货使用，盐市口商圈现有一家门店。2010 年年底，商业大厦租期结束，盐市口二期项目也将完工，

公司面临重大发展机遇。 

（一）盐市口二期项目正在施工 

目前盐市口二期正在施工过程中，公司计划将盐市口二期打造成商业、酒店及配套车库为一体的综合性商

务楼，建筑面积达 12 万平米，其中百货经营面积为 5 万平米。该项目预计在 2010 年底完工，招商工作将同步

开展，计划 2011 年盐市口二期正式投入使用。盐市口二期定位在中高档，与盐市口一期实行差异化经营。 

目前盐市口商圈，除茂业百货外，已有新世界百货、仁和春天百货、摩尔百盛、美美力诚等商场进驻。另

外白扬大厦、成都国际商城等均在施工或在规划中，预计未来 2-3 年盐市口商圈将建成 6 家定位中高档的商场。

盐市口商圈未来极有可能超越春熙路商圈，成为成都市最重要的商圈。 

（二）商业大厦结束租赁后公司将自主管理 

目前商业大厦租赁给太平洋百货，每年收入租金 2860 万元，租赁截止日期为 2010 年 12 月。公司表示将租

期结束后，将收回商业大厦，自主经营，计划对商业大厦进行改扩建，建成 6 层，面积为 3 万平方米的百货商

场。调研发现，商业大厦位于春熙路口，人流密集，位置极好。收回物业后，公司如能够正常经营，该商场将

成为公司未来重要的收入、利润来源之一。 

（三）九眼桥项目筹备中 

公司计划投资 2 亿-3 亿元，在九眼桥北侧建一座以百货为主体的商业建筑。该项目正在筹建中，预计今年

下半年或明年初动工，开建后计划两年内建成。 

2010 年前后，公司在成都市主要商圈的经营面积将增加 8 万平米左右，商业大厦、盐市口一期、盐市口二
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期中、高档差异化经营，有利于吸引不同的消费群体，扩大公司的市场份额，实现“质”与“量”双突破。 

另外对于公司资产负债率较高的问题，我们同公司进行了沟通：公司自有物业较多，土地使用权用历史成

本入账，经过多年摊销以后，资产负债表中已不能体现资产的实际价值，是导致公司资产负债率较高的一个重

要原因。 

在深圳茂业控股成商集团后，从资金、人员配备、经销商渠道等各方面给予了公司较大支持。成商集团历

史众多遗留问题也已逐步得到解决，公司未来将立足主业，进入成长通道。公司 2008 年年报披露，2009 年，

公司力争实现营业收入 16.5 亿，营业成本控制在 12.8 亿元，期间费用控制在 2.4 亿元。 

三、盈利预测与评级调整 

我们预测公司 09 年、10 年每股收益为 0.58 元、0.72 元。考虑到四川地区居民的消费能力及消费习惯因素，

以及公司规模逐渐增大，经营状况持续转好，未来众多项目前景较为乐观，我们给予公司“谨慎推荐”评级。

目前估值偏高，短期内可适当规避。 

四、存在风险 

1、居民消费需求下降将影响公司各业务增长。 

2、公司在建项目进展低于预期，不能按时完工。 

 

成商集团盈利预测 

(单位：万元) 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业总收入 135,612.57 142,551.46 163,934.18 203,278.38  
     营业收入 135,612.57 142,551.46 163,934.18 203,278.38  
营业总成本 132,112.38 134,498.01 152,005.71 187,652.48  
      营业成本 110,100.65 110,104.94 126,400.47 156,483.78  
      营业税金及附加 1,217.94 2,316.90 2,704.91 3,354.09  
      销售费用 11,037.10 13,970.81 13,934.40 17,278.66  
      管理费用 3,737.52 4,634.47 5,409.83 6,911.46  
      财务费用 3,301.81 3,184.44 3,256.09 3,324.47  
营业利润 10,924.77 10,920.05 14,428.46 18,625.90  
利润总额 12,020.54 11,543.23 14,628.46 18,825.90  
净利润 7,175.33 10,148.84 11,702.77 14,684.20  
      归属于母公司所有者的净利润 7,243.48 10,234.52 11,702.77 14,684.20  
每股收益 0.36 0.50 0.58 0.72  

资料来源：公司公告 民族证券 
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分析师简介 

张丽华： 2006 年毕业于中国人民大学国际贸易专业，经济学硕士，先后在天相投资顾问公司、民族证券等单位

从事行业咨询以及证券研究工作，发表了多篇行业深度及公司深度报告，对行业发展趋势、上市公司投资价值

有着深刻的理解。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。

本人不曾因、不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 行业投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 
股票投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

 本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何

直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司

对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、
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