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事件描述： 

2009年11月10日，我们对大厦股份进行了调研，并就投资者关注的部分问题与公司进行了沟通，进一步

了解了公司近期的经营情况和未来发展战略。 

评论： 

一、百货业务整合效应初步显现 

公司在2008年底完成了对商业大厦A楼和B楼的整合，两厦合并经营面积为5万平米，定位于高档百货；2009

年上半年，百货业务实现收入9.4亿元，同比增长4.17%，毛利率为20.83%，同比提升3.1个百分点,融合效应

初步显现；商业大厦位于无锡的核心商圈—中山路商圈，并率先进行品牌升级，我们认为百货业务未来在营

业收入和毛利率方面有较大的提升空间。 

二、汽车销售业务享有垄断优势，或将是未来业绩增长的最大看点 

公司的汽车销售业务主要是以东方汽车公司和新纪元汽车公司为载体实施的，目前，公司共有33家汽车

4S销售店；其中，新纪元汽车公司是2008年5月份完成收购并表的，在收购完成之后，公司的汽车销售业务

占无锡市汽车销售业务的比例在50%以上，形成垄断局面； 2009年上半年，汽车销售业务实现收入15.5亿元，

同比增长67%（扣除并表因素影响，同比增长23%），垄断效应表现明显；我们认为公司未来汽车销售业务的

看点主要有两点：第一，随着公司确立在无锡汽车销售市场的垄断地位，议价能力会进一步提升，有利于带

动毛利率提长，第二公司未来会进一步强化汽车保养、维修等配套业务的发展，这将带来毛利率的提升， 

相对于稳定的百货业务，公司的汽车销售业务弹性较大，我们认为，公司总体业绩变动对汽车销售业务

业绩的变动会更加敏感。 

三、食品销售业务 

公司的食品销售业务分属三凤桥食品公司和三凤桥肉庄两家公司，2008年实现收入1.28亿元，毛利率达

到43%；根据与公司沟通，2009年公司的食品销售业务实现收入1.5亿元左右,净利润贡献在1800万元左右。

四、电器销售和超市业务 

公司的家电销售业务体现在东方电器公司名下，目前有3家门店，均位于中山路商圈，与百货实现混业经

营；由于受到苏宁电器竞争的影响，家电销售业务的作用在更大程度上是为了提升百货业务的聚客能力；2008

年家电业务实现收入4亿元左右，毛利率9%左右；根据与公司沟通，我们预计2009年实现收入3亿元，净利润

1000万元左右。 

公司目前有11家超市，其中，6家位于无锡市，5家位于无锡下属县城，硕放店预计于2009年四季度开出； 

2008年超市业务实现收入2.3亿元，占总收入比重为5.42%；该项业务对公司业绩影响较小。 
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五、投资收益 

公司目前持有公司投资持有江苏银行5000万股、江苏广播电视网络1.16亿股和国联信托1亿股。2008年这三

家公司总计贡献了投资收益1400万（400万+150万+850万）；截止2009年3季度，公司投资收益达到1700万（包括

国关信托的800万分红），估计四季度不分再有新的投资收益。 

由于江苏银行和江苏广播电视网未来上市的可能性较大，因此，公司所持的该部分股权有较大的升值空间。 

六、盈利预测和投资评级 

盈利预测和投资评级。综合考虑，我们维持公司2009年到2011年EPS分别为0.50元、0.57和0.67元，按最新

收盘价14.05元计算，对应PE为28倍、25倍和21倍，维持公司“增持”投资评级。 

七、风险提示 

公司的经营范围相对狭小，局限于无锡市；百货业务所在的核心商圈—中山路商圈未来竞争将更加激烈，4

万平米的远东百货将于2010年开业，9万平米的恒隆广场将于2012年开业，可能会对公司的百货业务形成较大的

客源分流；汽车销售业务属于地方政府牌照业务，公司目前的经营范围也仅于无锡市，无法实施对外扩张。 

 

图表 1 ：公司各项业务收入和毛利占比情况 
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资料来源：天相投顾整理 
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图表 2 ：全国汽车销量及增速 
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资料来源：天相投顾整理 

 
 
图表 3 ：大厦股份的利预测表（单位：万元） 

报告期间 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 334,419 425,029 533,004 586,304 639,072 

减：营业成本 290,863 368,552 462,888 509,176 555,002 

营业税金及附加 2,613 3,338 3,411 3,752 4,090 

资产减值损失 6 211 0 0 0 

销售费用 10,025 12,793 15,084 15,830 16,935 

管理费用 14,345 20,911 24,145 26,384 26,841 

财务费用 2,002 2,848 2,665 2,345 2,237 

费用合计 26,372 36,552 41,894 44,559 46,013 

投资净收益 1,711 1,974 0 0 0 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 1 

二、营业利润 16,277 18,349 24,811 28,816 33,968 

加：营业外收入 1,904 351 0 0 0 

减：营业外支出 1,369 425 0 0 0 

其中：非流动资产处置净损失 1,145 17 0 0 0 

三、利润总额 16,813 18,276 24,811 28,816 33,969 

减：所得税费用 6,807 4,883 6,108 7,095 8,363 

四、净利润 10,006 13,392 18,702 21,722 25,606 

归属母公司所有者的净利润 8,403 11,373 16,202 18,622 22,006 

少数股东权益 1,603 2,020 2,500 3,100 3,600 

EPS(全面摊薄/元) 0.26 0.33 0.50 0.57 0.67 

资料来源：天相投顾整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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