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投资要点： 

 事件：2009 年公司实现营业收入 323,556.18 万元，同比增长

14.55%；利润总额 26,734.60 万元，同比增长 71.97%；归属于上

市公司股东的净利润为 19,172.49 万元，同比上升 77.45%；基本

每股收益 1.11 元，高于市场预期。另董事会拟以 2009 年末总股

本 172,859,400 股为基准，向全体股东每 10 股派发现金股利 3 元

（含税），以资本公积金每 10 股转增 2 股，共计分配现金红利

51,857,820 元。 

 09 年业绩超预期，管理费用率下降明显，毛利率显著提升。

公司 09 年业绩超出市场预期，主要原因是公司 09 年管理费用率

有明显下降，同时毛利率水平有显著提高，其中：管理费用率降

至 2.54%，比 08 年大幅下降 1.56 个百分点；毛利率水平升至

18.72%，比 08 年提高了 1.43 个百分点。 

 区域龙头地位巩固，内生增长仍有空间。公司是银川地区零售

行业的龙头企业，主营百货、超市和家电零售，其中超市和家电

销售业务占据垄断地位。近五年公司预付账款的持续稳步下降，

可以看出凭借区域垄断优势，在与供货商的谈判中占据一定优

势；同时，随着公司品牌号召力的不断提高、区域龙头地位的不

断巩固，近五年公司预收账款连续大幅提高。随着新开门店中卫

店、东方红店逐渐走出培育期，将为公司未来业绩的内生增长贡

献更多利润。 

    区域零售龙头  持续增长可期 公司研究 

商业零售 
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  依托大股东物美商业卓越的连锁经营能力，公司超市和家电

业务向周边城市扩张将成为重要的新利润增长点。在巩固银川

本地垄断地位的基础上，公司 10 年将加大物流基地建设，打造

能够覆盖宁夏大部分城市的物流网络，再加之可以借力大股东物

美商业卓越的连锁运营能力，公司超市和家电业务将在未来两年

加速向周边城市扩张。 

 物美商业回归值得期待。物美商业（8277.HK）是公司大股东物

美控股集团旗下另一在港股上市的连锁商业公司，公司曾于 08

年 7 月启动定向增发收购物美商业 40.8%股权的重大资产重组，

虽然后来未能顺利实施，但作为物美商业（8277.HK）回归 A 股

的最佳整合平台，两者的圆满结合值得期待。 

 公司未来两年业绩将有望继续保持稳步增长，我们预计 10-12 年

的业绩将达到 1.28 元、1.51 元和 1.71 元。给予公司 10 年 28 倍、

11 年 25 倍市盈率，公司合理股价区间为 35.84-37.75 元，给予

公司“推荐”评级。 

 

盈利预测表 
单位：百万 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,236 3,729 4,286 4,823 

营业总成本 2,982 3,429 3,930 4,404 

其中：营业成本 2,630 3,019 3,459 3,884 

      营业税金及附加 25 29 32 37 

      销售费用 248 282 321 356 

      管理费用 82 93 116 125 

      财务费用 -4 3 2 2 

      资产减值损失 -1 2 0 0 

投资净收益 14 15 17 17 

营业利润 268 315 373 436 

非经常性损益 -1 0 0 0 

利润总额 267 315 373 436 

所得税 55 71 85 109 

净利润 212 244 289 327 

少数股东损益 20 23 27 31 

归属于母公司的净利润 192 221 261 296 

每股收益（元） 1.11 1.28 1.51 1.71 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～

10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

 

 

免责条款： 

本报告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和询价。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。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构

和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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