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成商集团 上证指数

公司研究 点评报告 批发和零售贸易/日用百货零售业 

 受灾后重建等因素影响，四川地区整体受金融危机冲击较小，公司零售业

务增长基本符合预期。公司卓越的管理能力加之网点布局和扩张极具前瞻

性和战略性，公司成为四川区域市场领导者指日可待。 

 太平洋百货春熙路店经营权收回正在推进中，合约细节仍需与太平洋百货

进行协商。考虑到春熙路店对公司在成都的网点布局拥有举足轻重的战略

位置，我们认为公司收回春熙路店势在必行。目前该店面积 2.5 万平米，

销售收入约 9 亿，利润在 8000 万以上，收回后将成为公司业绩爆发式增

长的主要增量。 

 盐市口一期门店销售收入保持稳定增长，上半年促销力度加大对净利润有

一定的负面影响，预计 09 可实现净利润为 1.2 亿左右。二期项目百货部分

有望在 2011 年初开业，预期回报率为 20%，预计 2010-2012 年，该项目

将分别为公司带来-500 万/2109 万/7881 万元的利润。  

 绵阳兴达店 4 月份开业后经营状况符合预期，预计 09 年实现销售收入为

1.9-2 亿元，由于上半年促销力度加大，经营毛利率有轻微下滑，约 19%
左右，综合毛利率在 25%左右。临园店在品牌调整后经营有较大的突破，

09 年上半年其百货和鞋类销售同比增长 40%左右，预计该店全年销售收入

约在 1.3-1.5 亿元，成熟后其销售收入约 2 亿元左右。 

 综合来看，公司目前的经营状况基本符合我们预期，预计 09-11 年 EPS 为

0.65/0.84/1.74 元，继续维持“增持”投资评级。 

 2009/07/08 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1425.5 454.8 1879 2490 4495

(+/-%) 5.1 9.7 31.8 32.5 82.5

归属母公司净利润(百万元) 102.3 26.1 132 171 353

(+/-%)  41.3 -18.7 60.5 35.1 78.8

EPS(元) 0.50 0.13 0.65 0.84 1.74

P/E(倍) 38.9 152.5 30.2 23.2 11.3

 

股  价 2009/07/08 

RMB19.5  
 

 

 

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。 
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成都总公司调研情况 

我们 2009 年 7 月 30 日与公司高管高总和董秘郑总进行了交流，主

要沟通结果如下： 

 太平洋百货春熙路店经营权收回正在推进中，合约细节仍需与太平

洋百货进行协商。考虑到春熙路店优越的地理位置对公司在成都的

网点布局拥有举足轻重的战略位置，我们认为公司收回春熙路店势

在必行。目前该店面积 2.5 万平米，销售收入约 9 亿，利润在 8000 万
以上，2010 年将经面积由 2.5 平米扩大至 3.3 万平以上。年收入将

在 13 亿以上，净利润约在 1.2-1.4 亿之间，折合每股贡献 0.6-0.7
元 EPS。 

表 1：太平洋百货春熙路店盈利预测                             单位：百万元
 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
销售收入 26.0 26.0 26 26 1300 1430 1544.0 1668.0
毛利 23.4 23.4 23.4 23.4 333.0 371.8 401.54 433.7
净利润 11.7 11.7 11.7 11.7 130.0 143.0 154.4 166.8
贡献 EPS 0.06 0.06 0.06 0.06 0.64 0.70 0.76 0.82

数据来源：联合证券研究所预测 

 

 公司下半年计划新开 2-3 家门店，品牌仍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。我们预计新开门店带来的开办装修费用

将对公司 09 年净利润有一定的摊薄。我们预计 2009-2011 年新开门

店的营业收入约 5000 万/2.0 亿/3.0 亿元左右，实现净利润为-1400
万/-1000 万/200 万元左右。 

 盐市口一期门店经营状况基本符合预期，我们假设 09 年该门店收入

同比增长 14%左右。但上半年促销力度加大将对净利润有一定的负

面影响，预计 09 可实现净利润为 1.2 亿左右。二期项目百货部分有

望在 2011 年初开业，根据盐市口项目可行性报告预测，二期项目的

预期回报率为 20%，我们预计 2010—2012 年，该项目将分别为公

司带来-500 万/2109 万/7881 万元的利润。 

表 2：公司成都地区核心门店盐市口一期+二期盈利预期  
单位：百万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
一期项目盈利预期 
主营业务收入 464.37 550.00 627.00  725.00  797.50 
综合毛利 119.49 148.50 169.29  195.75  215.33 
综合毛利率 28% 27% 27% 27% 27%
净利润 87.97 110.00 119.13  145.00  159.50 
二期项目盈利预期 
商业  -5.0  10.0 
酒店公寓  0  5.65 
其他配套  0 5.44
合计  -5  21.09 

净利润合计 87.97 110 126 140.0 180.6 
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绵阳分公司调研情况 

我们此次调研主要会见了绵阳分公司财务总监和店长，并实地参观

了绵阳 2 个店。总的来讲，绵阳店的经营状况基本符合我们预期。 

 公司在绵阳的 2 家门店地理位置优越，均位于绵阳的核心商业地段，

其中，临园店作为综合性商场，采用人民商场的品牌运营，走大众

消费路线；兴达店则定位于高端百货路线。由于两家店距离较近，

未来将实行差异化互补路线，力争覆盖绵阳所有层次零售消费。 

 目前绵阳境内有独立科研院所 43 家，博士后流动工作站 5 个，18
个重要国防科研单位和数十个高科技企业；绵阳科技城拥有两院院

士 28 名，各类专业技术人才 17 万人，是中国重要的国防军工、科

研生产和人才基地。据了解未来中油集团旗下约 10 万人左右的机车

组也将在绵阳落户。 

 高技术人才的消费能力较强，估计其团购市场规模约 9 亿元左右。

公司目前在会员卡设计上可以做到省内互动和门店互通。目前绵阳

分公司的团购销售已占销售总额的 5%左右。 

 临园店仍在进行品牌调整，目前品牌结构已较调整前有了很大的突

破，其中百货部和鞋类较去年同期增长 40%左右，超市由于去年政

府采购力度较大，基数较高，今年增速略有放缓，预计 09 年全年临

园店销售收入有望达到 1.3—1.5 亿元左右。未来将继续引入肯德基、

奇迹健身、电玩等配套设施，我们估计该门店成熟后其销售收入应

在 2 个亿左右。 

 兴达店 4 月份开业后经营状况良好，是绵阳是品种结构最全、体量

最大、购物环境最好的门店。为了更好的迎接暑期旺季的到来，公

司正在加大促销力度来加强居民对新进品牌认知度。公司主要采取

消费券的形式进行，这种促销方式的附加值较高，而且对于绵阳居

民来讲是比较新颖的促销方式，目前促销的效果良好。预计该店 09
年全年销售收入为 1.9-2 个亿左右。 

 09 年上半年绵阳分公司经营毛利率在 19%-20%左右，综合毛利率

（后台+租金）约 25%。 

 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 500 万左右。绵阳分公司资产折旧摊销每年在 800 万左右。 

 目前绵阳分公司约 230 名员工，每年约 400 万元的人工费用；由于

灾后重建公司水电费存在优惠，水电费在 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 

 综合而言，绵阳分公司的经营状况基本符合我们预期。我们估计绵

阳分公司 09 年全年实现销售收入约 3 亿元左右，净利润为 1900 万。 
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表 3：绵阳分公司财务盈利预期                         单位：百万元

科目 门店 2008A 2009E 2010E 2011E

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

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 

运营费用 

其它 0.00 11.00  15.40  21.56 
财务费用 15.00 12.00  12.00  12.00 
所得税率（%） 0.00% 0.00% 25.00% 25.00%
净利润 1.80 19.8  55.52  75.45 
贡献 EPS（元） 0.01 0.10 0.27 0.37
资料来源：联合证券研究所估算 
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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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