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公司点评 

零售  成商集团 (600828) 增持 

报告原因： 公司公告 优秀费用管控能力彰显 维持评级 

2010 年 03 月 05 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2010 年 03 月 04 日 
公告内容 

  公司2009年实现营业收入17.22亿元，同比增长20.82%；实现归属于上市

公司股东的净利润1.28亿元，同比增长24.91%；实现归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益的净利润0.99亿元，同比增长45.25%；实现每股收益0.63

元。公司拟定的分红方案为向全体股东每10股送1股红股，派发现金股利1.5

元（含税），同时以资本公积金向全体股东每10股转增7股。 

投资要点 

 销售状况显著改善。公司前三季营业收入同比增速达到 19.94%，而四

季度营业收入同比增速达到 22.91%。2009 年百货零售收入同比增长

21.11%，达 12.65 亿元，主要原因是原有门店销售业绩的提升，本期新

增南充模范街店、绵阳兴达店及成都龙泉店。汽车销售收入同比也大幅

增长 26.06%，达到 3.22 亿元。 

 费用管控能力突出。2009 年公司打折促销力度加大，从而导致综合毛

利率为 20.94%，比上年同期下降了 1.82 个百分点。其中，百货零售主

营业务毛利率为 16.95%，比上年同期减少了 2.18 个百分点。公司的三

项费用率为 13.58%，同比下滑了 1.71 个百分点，其中管理费用同比减

少了 1.43 个百分点。在毛利率略有下滑的背景下，公司良好的费用管控

能力使净利润率达到 7.28%，同比微增 0.16 个百分点。  

 2009 年以来新开门店及新建项目。2009 年 4 月 29 日，茂业百货绵阳

兴达店重装开业，引进了雷达、卡尔丹顿等多个绵阳区域独有品牌，硬

件及软件优势明显，成长潜力巨大，成为了绵阳市场品牌集合度最高、

品类最齐全的时尚精品百货。2009 年 9 月 29 日，人民商场成都龙泉

店开业。2010 年 2 月 10 日，人民商场成都清江店正式营业。公司于

2009 年 8 月启动茂业中心项目。该项目地理位置优越，位于成都市规

划的城南副中心，项目建成后，将进一步完善公司在成都市的商业网点

布局，巩固和提升公司在成都市百货零售市场地位及竞争力，增强公司

的持续盈利能力。 

 

收盘价（元） 29.99 

一年内最高/最低（元） 32/13.81 

市净率 12.2 

息率（分红/股价） 0.5% 

A 股流通市值（亿元） 61.11 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2009 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 2.48 

资产负债率% 65.03 

总股本/流通 A 股(万) 20315/20236 

流通B股/H股（百万） -/- 

 

 

 

执笔人 樊慧远 

Email：fanhuiyuan@sxzq.com 

Tel：010-82190365 

MSN：fanhuiyuan@hotmail.com 

分析师 曹玲燕 

 

联系人 

焦春成 

0351-8686986 

sxzqyjfzb@i618.com.cn 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 

 

mailto:fanhuiyuan@sxzq.com
mailto:sxzqyjfzb@i618.com.cn


                                                      成商集团·公司点评 

    

请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  2    
 

 2010 年发展目标。2010 年公司预计实现营业收入 17.3 亿元，营业

成本控制在 13.04 亿元，期间费用控制在 2.6 亿元。公司继续推进

“立足成都、布局四川、辐射西南”的拓展战略。一方面加大对现

有存量土地的规划、开发，加快盐市口二期项目、茂业中心项目及

九眼桥项目的开发进度；另一方面密切关注以成都为代表的省内重

点城市核心区域及西部省会城市的发展，加大对价值地块及潜力物

业的拓展力度，在新开门店的同时通过地产开发为公司提供新的利

润增长点。 

 投资建议。2010 年南充和绵阳地区门店将逐渐进入业绩释放期。盐

市口一期门店在 2009 年进行了品类调整，销售有望在 2010 年迎来

较块增长。我们预计公司 2010 年——2012 年的每股收益为 0.86 元、

1.55 元和 1.94 元，对应的动态 PE 分别为 35 倍、19 倍和 15 倍。考

虑到公司管理团队优秀的管理能力、2011 年将进入业绩大幅增长期

及公司未来外延扩张带来的高成长性，我们给予“增持”评级。 

 

表 1：盈利预测表 

项目 2007A  2008A  2009A  2010E  2011E  2012E  

一、营业总收入 1,356  1,426  1,722  1,739  3,274  4,141  

      减：  营业成本 1,101  1,101  1,362  1,304  2,456  3,106  

                营业税金及附加 12  23  21  17  33  41  

                销售费用 110  140  164  148  278  352  

                管理费用 37  46  31  32  61  77  

                财务费用 33  32  38  43  82  104  

                资产减值损失 27  3  3  0  0  0  

三、投资净收益 74  29  23  25  28  30  

四、营业利润 109  109  126  219  393  492  

                加：营业外收入 12  7  33  0  0  0  

                减：营业外支出 1  1  2  0  0  0  

五、利润总额 120  115  156  219  393  492  

                减：所得税 48  14  31  44  79  98  

六、净利润 72  101  125  175  314  393  

                减：少数股东损益 -1  -1  -2  0  0  0  

                归属于母公司所有者的净利润 72  102  128  175  314  393  

七、每股收益： 0.36  0.50  0.63  0.86  1.55  1.94  

资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我们对这些信息的准确性及完整性不作保证，不保证该信息未经任

何更改。在任何情况下，报告中的信息或的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。任何情况下，不对本报告

中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行

交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在公开前已经

使用或了解其中的信息。本报告归山西证券股份有限公司所有，未经同意不得对本报告进行有悖原意的删节和修

改。 


