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大厦股份 上证指数

公司研究 调研报告 批发和零售贸易/日用百货零售业 

 公司的经营状况良好，账面现金充裕，而且每股经营现金流量呈逐年稳步

上升的趋势。无锡作为苏锡常的核心城市，该地区居民的强劲的消费需求

未来将推动公司销售收入和毛利率的进一步提升。公司暂时无大的扩张计

划，而且对旧门店的改造和装修在 08 年基本上已经全部完成，因此公司未

来几年的资本性开支将维持在较低水平，其账面现金也将更加充裕。 

 业绩稳定增长和优良的现金流量为投资者收取稳定收益提供了保障，但同

时也说明公司未来业绩出现爆发性增长的可能性较小。从公司自身利益考

虑，我们认为公司未来有可能通过股权置换回收部分三凤桥肉庄股权，若

如此兑现，这将成为公司未来业绩增长的亮点。 

 公司的百货业务占公司净利润总额 80%左右。无锡商业大厦 A、B栋实际营

业面积合计约 5 万平米左右，陆续引进 HERMES、GUCCI、BUBBERY、FENDI

等国际名牌。随着门店品牌调整地逐步完成，其平销仍有望得到进一步的

提升。我们预计公司 2009-2011 年每年约保持 12%左右的销售增速，由于

09 年 1 季度公司加大促销力度导致毛利率和期间费用有较大幅度的上升，

预计 09 年净利润增幅要低于销售增长，预计在 8%左右。 

 考虑公司稳定的业绩增长和较高的分红比率（分红约占当年净利润的 40%

左右），我们认为其更适合于保守型的投资者。我们预计公司 2009—2011

年 EPS 为 0.43/0.54/0.64 元，结合 DCF 和 PE 估值，公司的合理价值为 12.4

—12.9 元，给予“增持”投资评级。 

 

 2009/07/16 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4257.6 1364.8 5388 6429 7255

(+/-%) 27.3 26.4 26.6 19.3 12.9

归属母公司净利润(百万元) 108.4 42.9 308 376 449

(+/-%)  29.0 -7.0 28.4 26.3 18.2

EPS(元) 0.33 0.13 0.43 0.54 0.64

P/E(倍) 29.9 75.6 23.59 18.67 15.8

 

股  价 2009/07/16 

RMB9.94  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 326 

流通 A 股（百万股） 170 

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） 1687 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.02 

TRACING P/E (X)* 30.81 

EPS（元） 0.13 

股息率（%） 1.51 
*最近四季盈利计算。 
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通过 7 月 15 日对公司的实地调研和与管理层的沟通，我们认为公司的优势

在于公司业绩增长较为稳定，而且其账面现金流充裕，随着苏锡常地区高端客户

的逐渐回流，公司的销售收入和毛利率将得到进一步的提升。但是公司门店扩张

策略趋于保守，其百货业务几乎无扩张预期，这说明公司未来业绩出现爆发性增

长的可能性较小，因此我们认为其更适合于保守型的投资者。我们对公司的各个

业务分析如下： 

百货业务 

公司的百货业务基本上已完成其历史上最大规模的结构调整合卖场改造，公

司一线品牌达到 35 个，陆续引进 HERMES、GUCCI、BUBBERY、FENDI 等国

际名牌。改造后商业大厦 A、B 栋实际营业面积合计约 5 万平米左右，08 年实现

销售收入 13 亿元，其中新引进品牌占百货销售收入的 8.35%左右。随着品牌调

整的逐步完成和落实，公司的平销仍有望得到一定的提升。 

目前公司百货门店的扩张基本上处于停滞阶段，目前只拥有无锡商业大厦一

家百货门店，虽然位于无锡的核心商圈，但是周边分布八佰伴、百胜等多个竞争

对手，竞争环境激烈。同时公司暂时也无向其它二线城市扩张的计划，因此公司

百货业务未来更多的是通过品牌结构调整和加强配套设施等来实现内生增长，其

增长空间相对受限。 

我们预计公司 2009-2011 年每年约保持 12%左右的销售增速，由于 09 年 1
季度公司加大促销力度导致毛利率和期间费用有较大幅度的上升，预计 09 年净

利润增幅要低于销售增长，预计在 8%左右。 

表 1：公司主要竞争者情况 
 开店时间 销售规模 品牌定位 地理位置 
三阳百盛 1999 年 2 个亿左右 时尚百货 人民中路、核心商圈 

新世界 1996 年 1.5—2.0亿左右
高档百货，品牌定位有下调

趋势 中山路 337 号、核心商圈 

茂业 2008 年 - 时尚百货 清扬路、无锡新区 

八佰伴 
1996 年开业，

2008年底完成

改造 

8 亿—10 亿，其

中购物卡规模

约 1 亿元 
高档百货 中山路 168 号、核心商圈 

恒隆 2012 年 － 
高档百货，但由于主要高端

品牌在无锡已有布点，面临

品牌引进问题 
人民中路、核心商圈 

远东百货 2010 年 － 时尚百货 中山路核心商圈 
英武百货 2009 年 － 时尚百货 中山路核心商圈 

数据来源：联合证券整理 

汽车业务 

公司于 2008 年收购了新纪元汽车有限公司 94%股权后，加上公司东方汽车

的 25 家 4S 店，公司目前已占有了无锡汽车销售市场 50%以上的销售份额。根据

我们实地调查情况来看，预计东方汽车 4S 店 09 年上半年有望实现营业收入 10
亿元左右，毛利润约 2.5 亿元；新纪元汽车店上半年估计实现销售收入约 6.5 亿

元，毛利润 5 千万元。 

两家公司的汽车毛利率较去年同比都有一定增长，其原因在于：1）收购新

纪元后，公司市场份额的迅速上升，其定价能力得到很大的提升。2）高毛利的汽
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车售后服务业务销售规模持续上涨。 

短期来看，无锡汽车市场回暖趋势在 09 年下半年仍可持续，我们预计公司

汽车 4S 店 09 年全年销售收入可达到 30 亿左右，随着售后服务销售规模的不断

扩大，汽车业务毛利率也将继续延续提升趋势，预计毛利润约为 2.9 亿元，实现

净利润 1816 万元，较全年同期增长 97%。 

东方电器 

东方电器跟随大厦百货经营的调整，对大厦店的经营大类、商品层次、促销

手段做出了相应调整，同时另外两个门店也针对周边家电卖场的特点，对经营格

局又进行了调整定位。上半年金融危机对家电销售影响较大，销售收入有所下降，

但毛利率扩大。我们预计家电业务上半年贡献净利润有望超过 1000 万元，全年

有望新增 260 万元左右，较去年同期增长 18.3%。 

三凤桥业务 

三凤桥公司 08 年全年实现销售收入 11,820 万元，比同期增长 8.08%；其中

公司相对控股 35%的三风桥肉庄和控股 75%的三风桥食品专卖分实现了 1719 
万和 117 万的净利润。三凤桥食品专卖公司 08 年度加快了市场开发的步伐，上

海、浙江、大连、深圳等地建立了合作关系，同时新区三凤桥梅村生产基地将于

下半年竣工，由此公司将进一步拓展快餐、休闲食品的市场营销领域。我们预计

全年收入和净利润的增幅应该在 10%以上，实现净利润约 2039.2 万元，公司公

司按照权益享有的净利润约 731 万元，较去年同期增加 70 万元左右。 

表 2：主营业务盈利预测                                 单位：百万元
 2008A 2009E 2010E 2011E

收入 1,299.1 1,454.9 1,629.5 1,792.5
毛利润 269.9 276.4 342.2 394.3
净利润 101.0 130.9 179.2 215.1百货业务 

EPS（扣除

所得税后） 0.25 0.32 0.44 0.53
收入 2,105.1 3,000.0 3,750.0 4,312.5

毛利润 139.3 286.9 310.1 371.3
净利润 9.2 18.2 24.1 29.9汽车业务 

EPS（扣除

所得税后） 0.02 0.04 0.06 0.07
收入 465.5 535.4 615.7 677.2

毛利润 41.9 48.7 56.2 62.0
净利润 13.8 16.3 18.8 20.7家电业务 

EPS（扣除

所得税后） 0.03 0.04 0.05 0.05
数据来源：公司年报、联合证券研究所整理 

估值比较 

我们预计公司 2009-2011 年有望实现销售收入 53.9 亿/64.3 亿/72.6 亿元，

EPS 为 0.43/0.54/0.64 元。目前 A 股百货行业平均 PE 为 36 倍，考虑到下半年

经济的不确定性仍然存在，我们认为给予 2010 年 30 倍 PE 较为合理。若给予 30
倍 PE，公司对应的合理价值为 12.9 元。若假设市场预期收益率为 10%、WACC
为 7.42%，DCF 模型显示公司的合理价值为 12.4 元。 
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结合 DCF 和 PE 估值，我们认为公司的合理价值为 12.4—12.9 元左右，给

予“增持”的投资评级。 

表 3：DCF 估值假设 
贝塔值（β） 0.674 

无风险利率（%） 2.52% 
市场的预期收益率（%） 10.00% 
股权资本成本（Ke） 7.56% 
债务成本 Kd（%） 5.68% 

债务比率 D/(D+E)(%) 7.39% 
WACC 7.42% 

永续增长率 1.0% 
数据来源：联合证券研究所预测 

 

表 4：DCF 敏感性分析 
永续增长率 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%
3.60% 24.33 31.01 46.03 110.98  -149.95 -37.76 
4.60% 19.15 22.61 28.74 42.51  102.09 -137.23 
5.60% 15.82 17.87 21.04 26.66  39.31 93.99 
6.60% 13.50 14.81 16.69 19.61  24.77 36.39 
7.60% 11.80 12.68 13.89 15.61  18.30 23.04 
8.60% 10.49 11.11 11.93 13.04  14.63 17.09 
9.60% 9.45 9.91 10.49 11.24  12.26 13.72 

10.60% 8.62 8.96 9.38 9.91  10.60 11.54 
11.60% 7.92 8.19 8.50 8.89  9.38 10.02 
12.60% 7.34 7.55 7.79 8.08  8.43 8.89 

数据来源：联合证券研究所预测 

 

表 5：同类上市公司估值比较 
证券代码 证券简称 09EPS 10EPS 11EPS PE PB PS
600828 成商集团 0.63 0.82 1.73 38.86  9.88  2.79 
000417 合肥百货 0.33 0.42 0.53 34.33  4.49  0.82 
000501 鄂武商 A 0.44 0.53 0.68 31.61  4.22  0.86 
000785 武汉中商 0.16 0.22 0.29 58.84  3.88  0.71 
000987 广州友谊 0.75 0.86 1.05 26.73  5.60  2.62 
002187 广百股份 1.03 1.28 1.62 30.09  4.71  1.32 
600280 南京中商 0.40 0.82 0.95 52.71  3.48  0.54 
600628 新世界 0.34 0.44 0.49 37.12  3.58  2.28 
600631 百联股份 0.37 0.45 0.52 39.81  2.66  1.55 
600694 大商股份 0.79 1.05 1.67 39.35  2.92  0.48 
600697 欧亚集团 0.78 0.99 1.26 29.83  4.24  0.93 
600729 重庆百货 0.91 1.08 1.16 28.96  5.31  0.73 
600858 银座股份 0.71 0.94 1.20 33.39  3.69  1.09 
600859 王府井 1.02 1.20 1.49 29.91  4.38  1.01 

算数平均 0.62 0.79 1.05 36.54  4.50  1.27 
中位数 0.63 0.82 1.05 34.33  4.24  1.01 

数据来源：万德、联合证券研究所整理 
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表：盈利预测 

数据来源：联合证券研究所预测 



 
 

 

 

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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