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渤海物流（000889） 

      ——渤海物流的新生猜想 

投资要点：  

 2010 年业绩有望扭亏 2009 年公司营业收入为 11.77 亿，同比增长

9.4%，其中商业收入 10.36 亿，占比 88%，同比增长 14.3%；房地产

业务收入 1.36 亿，占比 12%，同比增长-15.35%。净利润为-5927.8 万，

同比下降 581.31%。基本每股收益-0.17 元，亏损主要是因为安徽国润

投资发展有限公司的地产业务大幅增加管理维修费用亏损 5220 万，以

及秦皇岛市金原房地产开发有限公司计提坏账准备亏损 1329 万。2010
年 1 季度公司预告净利润同比增长 740.63%，每股收益 0.0213 元。业

绩增长是营业收入较上年同期增加 8800 多万元与安徽国润减亏所致。 

 公司将回归商业主业 新长江入主后，公司的业务范围曾涉及商品零售及

批发、出售商业铺面、电子商务、酒店、物业管理、进出口贸易等，但

目前只剩商品零售与出售商业铺面两块。从公司历年来的收入与营业利

润构成来看，房地产业务只在 02-04 年超越过商业，05 年以来地产业务

不断萎缩。公司目前在秦皇岛有 4 家百货，1 家超市，1 家家居装饰城，

百货业务在当地占有率已经超过 50%，市场垄断力强但后续发展空间也

很有限。地产业务目前在建项目 5 个，建筑面积共约 11.7 万平米，均集

中于安徽开发商品市场，收益期分别在 2010 年-2012 年，后续面临资金

与项目储备不足的风险。 2009 年年报公司提出将调整发展战略，回归

主业，由以房地产业务为主商贸流通业务并重向以商业为主转变。             
 公司未来发展的 N 种可能性 茂业成为公司第一大股东后，公司旗下的

百货门店与茂业在秦皇岛收购的金都百货形成了同业竞争关系。茂业承

诺 2 年内将解决同业竞争问题，如何解决将成为公司未来发展的突破口。

我们认为渤海物流未来的发展有 6 种可能性：①茂业将公司股权转让给

第三方，买下公司的商业资产；②引入第三方，借鉴银泰运作百大集团

的模式，获得渤海物流商业资产的经营管理权③作为茂业华北地区商业

平台；④作为茂业集团商业地产平台；⑤成为茂业实现 A+H 股的平台之

一；⑥茂业仅注入金都百货。 

 公司投资价值 无论以上哪种可能性，对渤海物流而言都是新生的机会，

区别只在于是在茂业手中获得新生还是新的第三方手中获得新生，所以

该投资机会存在不确定性大，时间长等特点，只有找到合适的安全边际

买入才能安心。我们认为公司有两条安全边际。一是相对安全边际，即

茂业的成本价 5.6 元左右，一是绝对安全边际，即按资产价值或市销值

估值，大约在 3-4 元左右。所以我们认为渤海物流的安全边际在 3-5.6
元之间。投资者可根据自己的风险偏好程度来选择合适的买点。 

深度报告 零售行业 评级：审慎推荐 
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公司股价近一年走势 
 
资产负债率                 55.9% 
市净率                      4.04 
每股净资产（元）            2.01 
股东权益 （百万股）       681.96 
资产负债表摘要 
 
流通股比率（%）          99.9% 
流通股本（百万股）       338.52 
总市值（百万元）        2157.57 
52 周内股价区间（元）  4.78-9.21 
交易数据 
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1. 渤海物流股权结构 
秦皇岛渤海物流控股股份有限公司（以下简称渤海物流）前身是秦皇岛华联

商城股份有限公司，是于1997年由秦皇岛华联商厦股份有限公司和秦皇岛商城

股份有限公司经批准采用合并方式设立的股份有限公司。1997年上市之时，公

司的第一大股东为秦皇岛华联集团有限公司，实际控制人为秦皇岛市国资委。 
2002年10月，财政部同意公司股东秦皇岛华联商厦集团有限公司将其持有

的6437万国家股股权转让给安徽新长江投资股份有限公司，转让价格为每股

2.96元人民币，转让价款总计为1.9亿元。安徽新长江受让股份后共持有公司股

权6500万股，占公司总股本的22.07%，成为公司第一大股东与实际控制人。  
截至2008年12月31日，新长江共持有公司股份51,682,176股，持股比例为

15.26%。中兆投资管理有限公司(以下简称“中兆公司”) 在证券交易所交易系

统公开买入公司股份33,816,918 股，持有公司股份比例已达9.98%，成为公司

第二大股东。 
2009年12月3日，中兆公司与新长江签订协议，以7.00元/股的价格受让

24,380,000股无限售条件流通股。截至2009年底中兆公司共投资5.7亿，每股成

本5.6元，持有渤海物流股票101,260,836股，占总股本的29.9%，成为公司第一

大股东。新长江持有公司股份27,324,518股，占总股本的8.07%，是公司第二大

股东。 
 

图1、渤海物流股权结构                        
黄茂如（自然人） 
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资料来源：公司公告 
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截至2009年12月30日，渤海物流共有12家控股子公司与孙公司。 
表1、渤海物流子公司 

 注册资本 股权比例 

2009 年净利润

（万） 备注 

安徽国润投资发展有限公司  29,433.00  99.83% -5220.29 

报告期营业收入减少并对已开发市场管

网道路等基础实施进行维修和升级改

造，使得期间管理费用同比上升，造成

本期亏损 

秦皇岛市金原房地产开发有限公司  13500.00  100% -1329.77 对应收账款计提减值准备，带来亏损 

秦皇岛华联商城金原超市有限公司  1000.00   100% 45.64  

秦皇岛华联商城金原经营服务有限公司  100.00   100%   

秦皇岛华联商城金原物业服务有限公司  500.00   100% -280.49  

秦皇岛金原家居装饰城有限公司  100.00   100%   

秦皇岛市渤海物流煤炭经销有限公司  3000.00   100% 16.56  

安徽省新长江商品交易有限公司  2000.00   90% -56.74  

芜湖国润投资发展有限公司  11000.00  100% -1316.38 

因维修改造投入增加期间管理费用、土

地被征用和遭遇火灾造成资产损失，报

告期的营业利润、净利润均为亏损 

滁州国润投资发展有限公司  7,000.00   100% -1206.08 

因销售毛利率低、维修改造投入增加期

间管理费用，滁州国润报告期的营业利

润、净利润均为亏损 

淮南国润渤海物流有限公司  31,60.00   100% -941.55 

收入同比减少，因维修改造投入增加期

间管理费用、同比没有了企业扶持奖励

金，报告期内的营业利润、净利润均为

亏损 

芜湖国润农副产品市场有限公司  2200.00   100%   

秦皇岛渤海物流贸易有限公司 1450 96.67%  

秦皇岛渤海物流贸易有限公司已于

2009 年 10 月 31 日清算完毕,2009 年

减去 1450 万股权投资 

秦皇岛金原大酒店有限公司 6127.39 100%  

秦皇岛市金原大酒店有限公司全部股权

于 2009 年 7 月 1 日转让给秦皇岛市

茂丰经贸有限公司。 

安徽省芜湖米市发展有限公司  1,000.00   90%  

2009 年对安徽芜湖米市发展有限公司

公司进行清算，故本年未将该公司纳入

合并范围 

资料来源：公司公告   说明：芜湖国润投资发展有限公司、滁州国润投资发展有限公司、淮南国润渤海物流有限公司、安徽省新

长江商品交易有限公司、安徽省芜湖米市发展有限公司等五家控股子公司均是安徽国润投资发展有限公司的子公司。 
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2. 渤海物流业务情况：回归商业主业 
随着新长江的入主，公司的业务范围也随之调整，主要业务是商品零售及批

发和出售商业铺面，主要培育业务是电子商务，次要业务是酒店、物业管理、进

出口贸易，但近几年来公司陆续结束了电子商务、酒店、物业管理与进出口贸易

业务，只剩下商品零售与出售商业铺面两块业务。 
2009年公司营业收入为11.77亿，同比增长9.4%，其中商业收入10.36亿，

占比88%，同比增长14.3%；房地产业务收入1.36亿，占比12%，同比增长

-15.35%。净利润为-5927.8万，同比下降581.31%。基本每股收益-0.17元，大

幅亏损主要是由房地产业务带来。 
从公司历年来的收入与营业利润构成来看，房地产业务只在02-04年超越过

商业，05年以来地产业务不断萎缩。2009年公司年报提出公司房地产业务因整

体实力有限、业绩下降，盈利不确定性增大，为降低负面影响，公司将坚持以市

场需求为定位，以追求利润、追求社会和市场良好影响为长远目标，调整发展战

略，回归主业，由以房地产业务为主商贸流通业务并重向以商业为主转变。 
 

图2、渤海物流收入构成                           
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                                    资料来源：wind 

 
图3、渤海物流营业利润构成 
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资料来源：wind 
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2.1 商业：垄断当地百货市场，发展有限但改善空间大 
2009年秦皇岛市全市实现生产总值877.01亿元，社会消费品零售总额283.25

亿元，全市户籍总人口287.24万人，市区人口82.63万人，城镇居民人均可支配

收入达15458元，人均消费支出10333元，经济实力在河北省11个城市中大概排

在第8位，总体偏弱。   
秦皇岛市辖北戴河、山海关、海港区三个城市区和抚宁、昌黎、卢龙、青龙

满族自治县四个县，总面积7812.4平方公里。海港区是城市核心区，核心商圈在

海港区河北大街/民族路与文化路一带，集中了秦皇岛华联商场/秦皇岛商城商场

乐都汇/茂业金都百货/太阳城/金原商场/现代购物广场/国美电器/数码电子城等

商业。其中秦皇岛华联商场/秦皇岛商城商场/金原商场/现代购物广场4家百货与

金原超市均属于渤海物流。 
 

图4、秦皇岛市核心商圈简介 

 

资料来源：第一创业整理 说明：1代表华联商场；2代表商城商场 
 
公司总商业建筑面积约16.77万平米，其中华联商场与商城商场两家百货以及

金原超市是自有物业，面积约4.77万平米。金原商厦与现代购物广场是租赁物业，

面积约8.7万平米。金原家居装饰城是部分自有物业。商业自有物业面积偏少。 
 

表2、渤海物流商场情况简介 

 面积 开业时间 物业性质 地址 定位 

秦皇岛华联商场 总建筑面积 11400 平方米 不详 自有 秦皇岛市文化路 传统百货

秦皇岛商城商场 

经营主楼共五层，总营业面积

25000 平方米 不详 自有 

秦皇岛河北大街中

段 传统百货

金原超市 建筑面积 11358 平方米,  2002.1 自有 

秦皇岛市黄金地段

的金原 MALL  

金原商厦 总建筑面积 4.8 万平方米 2002.1 租赁 河北大街 150 号 
基本已经

出售，由
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公司售后

回租做百

货经营，

但目前与

租户发生

纠纷，该

商场处于

半关门状

态 

金原家居装饰城 面积 29700 平方米 2003.6 自有 
秦皇岛市海港区民

族路 1 号 

以向各家

居品牌出

租经营场

地为主,

卖掉一部

分铺面。

现代购物广场 总面积 39000 平方米 不详 

租赁，拥有

8.5 年的经

营使用权无

需支付租赁

费 

民族路与河北大街

交叉口中心地段 
时尚百货

   资料来源：第一创业整理 
  
据可统计数据，秦皇岛2009年主流百货销售收入有15亿，渤海物流所有门

店销售10亿，市场占有率在60%以上。商城商场在当地销售额第一，其次预计

是现代购物广场/华联商场与茂业金都百货。尽管渤海物流垄断了当地市场，但

由于原先的股东新长江并无商业经营管理经验，且其发展重心是开发销售安徽商

品市场，公司商业的发展空间有限，销售额一直未能突破十亿。2008年加入现

代购物广场后，销售收入才具备冲击10亿的条件。 
 

图5、公司商业收入及增速                                                 单位：亿元           
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资料来源：wind                                            
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                 公司商业的毛利率波动性较大。08年提高过一次扣点率，毛利率水平接近

行业平均水平，2009年受促销影响，又有所下降。我们预计茂业入主后，同城

四店以及纳入茂业全国采购体系后，公司商业毛利率将会得以提升。 
 
               图6、公司商业收入毛利率                                          
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               资料来源：公司公告 

                    

                 股东更换前，公司商业无新的拓展计划，仍固守秦皇岛市，毛利率方面也

并未体现出对秦皇岛百货市场的控制力。总体而言，公司百货垄断力虽强但规

模并不大，发展空间也十分有限。 
 

2.2 房地产：资金短缺，土地储备不足，后续发展乏力 
                 新长江入主后，公司开始发展地产业务，主要在安徽进行商铺的开发与销

售。目前公司共有5个地产项目，正在开发的建筑面积共约11.7万平米，其中滁

州皖东国际车城项目四期(1.48万平米)与淮南精品装饰广场项目三期（1.47万平米）

在2010年可实现收益，滁州皖东国际车城项目五期（4.09万平米）与滁州财富广场

项目一期（6.14万平米）将分别于2011年和2012年实现收益。 
           

表3、公司地产项目 

合肥欣苑小区建设项目 

该项目位于安徽肥东龙岗工业区，由公司的控股子公司安徽国润公司投资建设，项目的一、

二、三、四期工程已于报告期前完工，其中前三期开发项目已售完。报告期内四期项目存量

商住楼实现收益 62.7 万元，尚余未销售存量房产帐面值 693.4 万元。 

芜湖市场图书城项目 

该项目位于安徽省芜湖经济开发区，由安徽国润公司所属控股子公司芜湖国润投资发展 

有限公司实施，项目的一、二期工程已于报告期前完工，其中一期开发项目已售完。报告期

内二期项目存量书店铺面实现收益 871.8 万元，尚余未销售存量房产账面值 745.8 万元。

滁州皖东国际车城项目 

该项目位于安徽滁州经济技术开发区，由安徽国润公司所属控股子公司滁州国润投资发 

展有限公司实施，项目的一、二期工程已于报告期前完工并售完。该项目于 2008 年先后启

动了三期和四期建设。三期项目内容是商铺，建筑面积约 14,995 平方米，计划总投资 3,500 
万元，已累计投入 3,427 万元，2009 年该项目已完工并售完，实现收益 572.7 万元。四期

项目内容是商铺与商务办公，建筑面积约 14,833 平方米，计划总投资 3,900 万元，已累

计投入 2,342 万元,预计 2010 年可实现收益。2009 年该项目启动了五期建设，项目内容是

商铺与商务办公，建筑面积约 40,913 平方米，计划总投资 10,660 万元，已累计投入 4,842
万元，预计 2011 年可实现收益。 

请务必阅读正文后免责条款部分 8
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滁州财富广场项目 

该项目位于安徽省滁州经济技术开发区，由安徽国润所属控股子公司安徽滁州国润投资发展

有限公司实施，项目内容为商铺与商务办公，2009 年该项目启动了一期建设。一期工程建

筑面积约 61,357 平方米，计划总投资 18,430 万元，已累计投入 925 万元，预计 2012 年
可实现收益。 

淮南精品装饰广场项目 

该项目位于淮南市谢家集区，由安徽国润公司所属控股子公司淮南国润渤海物流有限公司实

施，项目内容是商铺，项目的一、二期工程已于报告期前完工，2009 年实现收益 630 万元。

该项目于 2008 年启动三期建设，项目内容是商铺，建筑面积约 14,690 平方米，计划总投

资 3,800 万元，已累计投入 2,544 万元，预计 2010 年可实现收益。 

资料来源：公司公告 

 
由于公司资金实力有限，地产业务缺乏支持，2005年以来地产业务基本停

滞不前，每年维持收入1个多亿。 
图7、公司地产收入                                                        单位：亿元 
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资料来源：公司公告 

    
公司地产业务主要是在安徽二级城市做商铺开发，辅助有住宅项目，项目毛

利率并不低，除了05/06年外公司地产业务毛利率都高于行业平均，但项目盈利

波动性却很强。 
                      

图8、地产业务毛利率 

47.22%

41.74%

24.38%
27.19%

43.74%
46.57%

38.67%

33.89%
37.24%35.81%

30.64%
29.65%26.37%

25.85%

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

地产 行业

 
                            资料来源：公司公告 
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图9、公司地产子公司收入与净利润情况                        单位：万元 
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资料来源：公司公告  说明：芜湖国润投资发展有限公司、滁州国润投资发展有限公司、淮南国润渤海物流有限公司、安徽省新长

江商品交易有限公司、安徽省芜湖米市发展有限公司等五家控股子公司均是安徽国润公司的子公司。 

            
2009年由于地产业务投入资金对商品市场进行了改造升级以及计提了减值

准备，造成历年来最大亏损，2010年有望扭亏。总体而言，公司在地产行业资

本实力有限，依赖银行贷款，面临资金短缺和土地储备不足引起的持续开发风险。 
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3. 公司未来发展的N种设想 
           茂业成为公司第一大股东后，公司旗下的百货门店与茂业在秦皇岛收购的金

都百货形成了同业竞争关系。茂业承诺2年内将解决同业竞争问题。如何解决该

问题将成为公司未来发展的突破口。 
 

图10、茂业股权结构图 
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资料来源：公司公告，第一创业整理 
 
经过分析，我们发现解决同业竞争问题的关键聚焦在要不要渤海物流这个壳

以及是A股资产放到H股还是H股资产放到A股这两个问题上，基于此我们推测出

渤海物流未来发展的6种可能性。 
一、不要壳 
站在茂业的角度，茂业看中渤海物流的是其商业资产，并不是壳。要资产不

要壳是最符合茂业利益的做法。假设茂业不要壳，我们推断出两种可能性。 
可能性①：茂业将股权转让给第三方，再与第三方协议购入商业资产。第

三方注入新的资产到渤海物流。 
该方案对茂业的受益程度：解决同业竞争问题，绕过关联交易，获得渤海物

流旗下的优质资产。 

请务必阅读正文后免责条款部分 11
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该方案对渤海物流的受益程度：引入新的第三方，第三方注入资产，在第三

方手中获得新生。 
该方案的问题：能否找到一个合适的买方接手，茂业转让股权与买资产的交

易是否划算。茂业买走渤海物流的商业资产后能够不损害到渤海物流股东的权

益，得到证监会的批准。 
可能性②：将股权引入第三方，借鉴银泰运作百大集团的模式，获得渤海物

流商业资产的经营管理权。 
该方案对茂业的受益程度：解决同业竞争问题，虽然没有得到资产所有权，

但获得渤海物流旗下的优质资产的经营权。该种方式可以不需要证监会审批，易

操作。 
该方案对渤海物流的受益程度：引入新的第三方，第三方注入资产，在第三

方手中获得新生。 
该方案的问题：能否能引入这样一个合适的第三方。 
二、要壳 
假设不要壳的操作方案找不到合适的第三方，或者茂业不愿意放弃渤海物

流这个壳，则存在H股资产与A股资产如何转移的问题，我们推断出渤海物流的

4种发展可能性。 
可能性③：茂业在华北区域的平台，即把中兆投资下的秦皇岛茂业商厦经营

管理有限公司（含有茂业金都百货）放入渤海物流，同时把目前茂业在华北区域

的太原茂业百货有限公司/太原茂业投资有限总司/沈阳茂业时代置业有限公司下

的资产注入渤海物流，以及未来在华北区域新开的门店都以渤海物流作为主体。

假设茂业把目前在华北地区的门店与在建项目都注入渤海物流，公司将增加商业

建筑面积44.5万平米，同时还将增加1个8-9万平的酒店，19万平米的写字楼与

19万平米的住宅。 
 

表4、茂业目前在华北区域已有与在建项目 
  开业时间 面积 物业性质  投入资金 

秦皇岛金都店 2008.9 4.66 万 自有 2.9 亿收购 
太原柳巷店 2008.12 3.14 万 自有 4.7 亿收购 

太原亲贤街项目 2011 年 
总建面 60 多万，商业 24 万（百货面积

约 8 万+购物中心 16 万），住宅 12 万，

写字楼 9 万，地下 18 万 
自有 

7.8 亿购买太原清闲街

项 目 土 地 总 面 积

92792.11 平方米。计

划投资 18-20 亿 

沈阳金廊项目 2010 下半年 
总建面 40 万，百货 8.2 万+酒店 8-9 万

+甲级写字楼10万+空中别墅4万+公寓

1 万 

集团所有 计划投入 20 亿 

沈阳铁西店 2010 下半年 
总建面 6 万多平米，4.5 万做百货，2
万平多公寓 自有 

7200 万收购，计划投

入 2.5 亿 

资料来源：第一创业整理 
                                

该方案对茂业的受益程度：解决同业竞争问题，茂业以资产换股份，进一步

提高控股比例。 
该方案对渤海物流的受益程度：给渤海物流注入新的资产，增加新的利润增

长点。渤海物流旗下门店纳入茂业体系后，盈利能力有提升空间。 
                                该方案的问题：秦皇岛金都店/太原柳巷店/太原清闲街项目/沈阳铁西店已经

请务必阅读正文后免责条款部分 12
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在香港上市的茂业国际控股有限公司体内，根据香港上市规则，对收购资产价值

超过一定比例的主要交易要获得股东批准方可进行。所以对这部分资产如何估

值，以及股东大会是否批准是该可能性会面临的问题。 
此种可能性的资产市值估算在71.84亿（仅注入秦皇岛+太原资产）---116.74

亿（注入秦皇岛+太原+沈阳资产），而公司市值目前仅为21亿，增值空间巨大。 
 

表5、茂业目前在华北区域已有与在建项目市值估算 

 

开业时间 面积 物业性质 　投入资金 资产市值

渤海物流三个门店 4.77万 自有 5.7亿收购 4.77万×1.2万=5.7亿
秦皇岛金都店 2008.9 4.66万 自有 2.9亿收购 4.66万×1万=4.66亿
太原柳巷店 2008.12 3.14万 自有 4.7亿收购 3.14万×2万=6.28亿

24万×1.5万=36亿
9万×0.8万=7.2亿
12万×1万=12亿

合计 36.57万商业+9万写字楼+12万住宅 33.3亿
商业52.7亿+写字楼4.5亿+住
宅12亿=71.84亿
8.2万×1.5万=12.3亿
4万×2万=8亿
1万×1万=1亿

10万×0.9=9亿

9万×1万=9亿
2万×0.55万=1.1亿
4.5万×1万=4.5亿

合计 12.7万商业+10万写字楼+7万住宅 22.5亿 44.9亿

太原+沈阳+秦皇岛

49.27万商业+19万写字楼+19万住宅+9
万酒店 自有

计划投资18-20
亿

沈阳金廊项目 2010下半年
总建面40万，百货8.2万+酒店8-9万+甲
级写字楼10万+空中别墅4万+公寓1万 集团所有 计划投入20亿

太原亲贤街项目 2011年

总建面60多万，商业24万（百货面积约8
万+购物中心16万），住宅12万，写字楼

9万，地下18万 自有

7200万收购，

计划投入2.5亿沈阳铁西店 2010下半年
总建面6万多平米，4.5万做百货，2万平

多公寓 自有

资料来源：第一创业整理 

                            

+地

比例。同时解决茂业

质疑的发展模式问题，为商业地产提供一个融资平台。 

 
   可能性④：作为商业地产整合平台，将茂业集团原有的商业地产与茂业国际

现有的商业地产（酒店/公寓/写字楼）以及未来的商业地产项目注入渤海物流，

将渤海物流旗下的商业资产卖给茂业国际。茂业所获的项目普遍是含商业/写字

楼/酒店/公寓的综合体项目，但是香港投资者对茂业的百货+地产模式甚不理解，

不断质疑其发展模式，我们认为未来综合体项目是发展常态与趋势，这种模式无

可厚非（需要特别说明的是这种项目的地产部分与商业部分土地权是同一宗，与

国美所作的借用零售资金去发展住宅地产是不同的概念）。如果香港投资者不能

理解茂业的这种模式，与其劈山不如绕山而行。将综合体项目所有权分割成商业

产两部分，把商业部分归商业上市公司，将商业地产部分归商业地产平台。 
该方案对茂业的受益程度：解决同业竞争问题，给渤海物流注入新的资产，

增加新的利润增长点。茂业以资产换股份，进一步提高控股

被
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表 、茂业目前含有商业地产的项目 8
  开业时间 面积 物业性质   

太原
总建面 60 万，商业 24 万（百货面积约 8 万+购

物中心

7.8 亿购买太原清闲街项目

土地总面积 92792.11 平
亲贤街项

 2011 年 16 万），住宅 12 万，写字楼 9 万，地下

18 万 

自有 方
目 

米。计划投资 18-20 亿 

总建面 40 万，百货 8.2 万+酒店 8-9 万+甲级写
沈阳金廊项目 2010 下半年 集团所有 计划投入 20 亿 

字楼 10 万+空中别墅 4 万+公寓 1 万 

6 万平米，4.5 万做百货，2 万平多公寓 自有 

7200 万收购，计划投入 2.5

亿
2010 下半年 沈阳铁西店 

 

 2011 年 9.3 万平米百货（含 2 万平地下）+5 万平米公寓无锡一百 自有 

成都南部项目 2011 年 
总建面 33.86 万，百货 6.8 万+2.3 万停车场+写

字楼+服务式住宅 自有  

资料来源：第一创业整理 说明：茂业集团手里也有一些商业地产项目，但由于资料不公开难以整理 

                               

合体项目模式被香

港投资者接受，就不需要再单独列出一个商业地产平台。 

⑤：借渤海物流实现茂业在A+H股两地上市，把茂业国际整体在A股
再上

港股多得多的重视与追捧。A股再融

资也

                            

还有

成商这个平台可供选择，此外茂业国际自身是否愿意回归A股也是问题。 

都百货对茂业的股权比例提升作用不

                            

 
该方案对渤海物流的受益程度：注入新的资产，发展空间增大。 
该方案的问题：综合体项目里商业与地产的权益难以划分，另有些已经在茂

业国际控股里面的地产项目如何能将转移至渤海物流里？根据观察，我们发现港

股上市的金鹰/银泰等公司也开始出现综合体项目，如果当综

 
可能性

市。 
该方案对茂业的受益程度：解决同业竞争问题，并且A股对百货+地产的发

展模式没有太多质疑，A股市场是全球最活跃的资本市场，茂业国际作为国内发

展规模较大的零售商回归A股将会得到比在

可以为茂业后续发展提供资金支持。 
该方案对渤海物流的受益程度：注入新的资产，发展空间增大。 

    该方案的问题：目前除了国有企业，还没有民营企业实现A+H两地成功上市

的先例，尽管我们认为民营企业A+H最终会实现，但短期内不太可能。（已在港

股上市的京客隆目前就在筹划在A股上市）并且如果要做A+H，茂业在A股

可能性⑥：仅仅只注入茂业秦皇岛金都百货。 
该方案对茂业的受益程度：解决同业竞争问题。 
该方案对渤海物流的受益程度：解决同业竞争问题。 
该方案的问题：仅仅只注入秦皇岛金

大，对渤海物流后续发展支持也有限。 
   对比6种可能性，我们认为可能性1/2/3/4/5对茂业与渤海物流都比较有利，但

可能性4与5操作上比较困难，相对而言可能性1/2/3操作容易一点，茂业受益也

较多，这三种出现的概率更大，尤其是可能性1符合茂业的利益，如果可能性1
出现，对渤海物流而言也不是坏事，新引入的第三方也会将资产注入公司，想象

一下，如果渤海物流没有这次外力推动的机会，这家公司的发展有限，在市场上

也就只是一个很一般的公司而已，而这次外力的推动，有可能会让渤海物流获得

新生，无论这新生是茂业带给它的或是其它第三方。目前难以判断茂业会采取哪
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种方式来定位渤海物流，但我们认为可能性6对茂业和渤海物流获益程度都不高，

这种

后续的发展一步步清晰起来，渤海物流的未来充满了可提高与可

想象的空间。 

表 、六种可能性对比 

可能性出现的概率较小。 
从2009年茂业有3名成员进入渤海物流董事会，到2010年3月30日渤海物流

董事长辞职，4月王福琴当选董事长，7月渤海物流即将召开的董事会换届选举

都会让渤海物流

 
9

  可能性 1 可能性 2 可能性 3 可能性 4 可能性 5 可能性 6 

操作难易程度 相对容易 相对容易 相对容易 相对难 很难 相对容易 

获得商业地

产融资平台

与渤海旗下

资产，提高渤

海物流公

获得渤海旗

下资产与再

融资机会，提

高渤海物流

公司

获 得 渤海旗

下资产，提高

渤 海 物流公

司

获 得 渤海旗

下 资 产与出

售 股 权

虽 然 没有获

得 资 产所有

权 但 获得经

受益程度小，

股权比茂业获益程度 例提
的投

股权比例 高有限 
资收益 营权 司 股权比

 
股权比例 例 

获 得 第三方

资产注入，在

新 的 第三方

手 里

被 新 的第三

方接手，在新

的 第 三方手

受益程度小，

仅仅只获
渤海物流获益程 获 得 茂业新 获得茂业新 获得茂业新

得
度 的资产注入 的资产注入 的资产注入 

得到新 金都百货 
里得到新生 

生 

资料来源：第一创业整理 
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4. 成商集团带来的启示：A股零售被改造得最成功的公司 

成商集团成为最有潜力的区域零售上市公司 
                            

百货平台，经营面积从2005年被收购时的11.94万平米增至目

前的21.34万平米，自有物业面积16.04万平米，储备项目4个，项目总建筑面积

 
表 已 在建项目简介 

4.1 
    成商集团是茂业在A股的另一个控股子公司。2005年6月，茂业以3.8亿元从

迪康集团手上收购成商集团65.75%的股权，最终以4.14亿元获得成商集团

66.77%的股权成为成商集团的第一大股东（每股成本3.05元）。成商集团作为

茂业在西南地区的

超过22万平米。 

10、成商集团 有门店与

 开业时间 建筑面积 物业性质 

成都盐市口店 1953.6 53,873 自有 

成都北站店 1987.5 7,204 自有 

成都武候店 1996.1 16,000 租赁 

南充五星店 2001.11 25,994 自有 

成都温江店 2005.1 8,422 租赁 

泸州白塔店 2003.9 15,115 租赁 

绵阳临园店 2008.1 21,731 自有 

南充模范街店 2008.9 24,035 自有 

绵阳兴达店 2008.9 27,617 自有 

成都龙泉驿店 2009.9 8,373 租赁 

2010.2 5,033 成都清江店 租赁 

盐市口二期 计划开业 2010 6500  年 0 商业+酒店+停车场等共 12 万 自有 

九眼桥店 计划 2011 年 商业+住宅 划未定 的综合体，规 自有 

春熙店 计划开业 2011 年 22 0 000+800 自有 

成都南部项目 计划开业 2011 年 68300 自有 

我们列举了2010年与2011年A股百货上市公司相对比较确定的新店拓展计

上市公司。 
 
表11、201 年与2011年A股百货上市公司相对比较确定的新店拓展计划 

划，对比发现，成商集团是A股最有潜力的区域百货

0

  建筑面积 拟投入 

物业性

质 开业时间 

合肥百货  1.1 亿元 巢湖百大购物中心项目 2.75 万 租赁 2010 
家润多 收购春天百货后新增营业面积 1.5 万  自有 2010 
 阿波罗商场新增营业面积 .7 万 0  自有 2011 
 奥特莱斯 6 万商业+6 万休闲娱乐 2 亿 自有 2011 
鄂武商  宜昌购物中心   自建 2011 
 恩施   租赁 2011 
 武汉摩尔城 10 万商业+10 万停车场 25 亿 自有 2011 
开元控股 西梢门项目 8.6 万商业+4.6 万住宅 6.6 亿 自有 2010 
中兴商业  中兴三期项目 9.2 万 7.5 亿 自有 2010 
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广州友谊 国金店 4.47 万 7 年 5.36 亿租金 租赁 2010 
 世贸店改造  62.5 万 年 4.73 亿租金 租赁 2010 
 奥特莱斯 5 万 15 年 9 亿租金 租赁 2011 
 佛山店 3 万 15 年 2.7 亿租金 租赁 2011 
广百股份 成都店  15 年 4.18 亿租金 租赁 2010 
 武汉店 2.9 万 15 年年均保底 2600 万 租赁 2010 
 河源项目 1.9 万 20 年 租赁 2010 
商业城 原址扩建 3-4 万 自有 2011 待定 

东百集团 兰州 MALL 项目 12 万商业+20 万住宅 5-6 个亿 自有 2011 

新华百货 宁阳棉纺 1.7 万 
10 年，前三年租金

709.92 万，后面递增 租赁 2010 

 银川市建发现代城 4.32 万 
10 年，1-5 年租金共

3477.54 万，后面递增 租赁 2010 

银座股份  

总建面 48.7 万，购物中 总投资 20.15 亿，购物中

投资 7 亿 济南振兴街项目 心 9 万 心 自有 2010 

 威海宏图项目 地上建面不低于 3.28 万  自有 2010 
 德州宁德项目 建面 7-8 万  自有 2010 
 聊城项目 1.12 万  自有 2010 
 青岛乾豪项目 建面 10 万，商业 5 万 有 2011  自

  建面 14.8 万 青岛李沧海项目 自有 待定 

 新开 4-6 家 王府井 计划 2010 年 未知    

成商 盐市口二期 

6 万多商业+3 万酒店+3
万停车场 投资 4 亿 自有 2010 

 九眼桥项目 规划未确定 20未定 自有 11 暂定

 春熙店 3 万 未定 自有 2011 
 成都南部店 6.83 万 投资 3.5 亿 自有 2011  

资料来源：第一创业整理 

        4.2 成商集团是被民营企业改造得最成功的零售上市公司 

来，

观。纳入茂业体系后，成商被定位为茂业在西南地区的商业平台，地

范围扩大至四川/重庆等地。此外，成商在茂业的协助下获得了更多更好的项

                             

 

列举目前A股零售由国有改为民营的10家公司对比发现，茂业接手成商5年
成商的市值由13.73亿增至61.45亿，翻了3.47倍，茂业的投资由4.14亿升至

41.05亿，增值了8.91倍，是民营企业改造A股零售上市公司最成功的案例。 
我们认为成商今天的成功得益于三个因素。第一，股东的商业背景。从事同

样业务的背景让茂业对成商的改善更容易，成商在茂业体系里面经营管理水平和

能力都有所提高。在研究过程中我们发现有些非商业背景的股东与被收购企业原

有商业管理团队的沟通与融合并不容易，加剧了企业改善的难度。第二，茂业对

成商的大力支持。茂业为解决成商的员工负担重/法律诉讼多/以前股东的关联交

易多等问题提供了大量的人力物力和财力。没有一定实力的股东很难理顺这种复

杂局面。第三，成商被纳入茂业体系后，发展空间得到提升。假设成商没有被纳

入茂业体系，以成商当时的基本面情况也只是在成都地区发展，人民商场的经营

情况也不乐

域

目资源。 
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表12、目前A股12家民营企业控股的零售类上市公司增值情况 

 
实际控

制人 

成 为 实 际

控 制 人 时

间 

持股比

例 

入 主 时

公 司 市

值（亿）

2010.5.31
日市值（亿） 市值增值

投 资

（亿） 投资增值

转让价格/
入主日价

格比例 

成商集团 黄茂如 2005.6.14 67.03% 13.73 53.29 288.05% 4.14 762.80% 42.01%
兰州民百 朱宝良 2003.9.6 25.67% 10.50 24.70 135.17% 0.83 663.78% 27.46%
大厦股份 王均瑶 2004.9.21 43.14% 14.21 49.75 250.00% 2.64 712.92% 33.13%
东百集团 毕德材 2006.6.23 17.47% 12.43 34.30 175.85% 0.98 511.45% 39.17%
长白集团 李美珍 2003.9.7 20.88% 9.92 15.02 51.34% 1.04 201.49% 36.10%
开元控股 刘建申 2003.6.8 25.99% 13.02 36.11 177.36% 1.56 501.64% 28.06%
百大集团 王水福 2006.8.17 35.69% 24.17 4 49.832.15 33.03% .95 131.79% 9%
南京中商 祝义材 2005.12.5 47.44% 11.3 31.51 78.82% 5.6 1 166.91% NA
西安民生 56.2陈峰 2004.3.6 28.18% 11.78 20.98 78.06% 3.65 61.95% 6%
商业城 张瑜平 2008.11.12 28.47% 12.35 21.40 73.20% 4.32 41.00% NA

资料来源：第一创业整理  说明：股权比例以2009年12月31日为准 
 

                            

茂业的

可能性3/可能性4还是可能性5都会打开渤海物流的发展空间。 

表13、茂业成为实际控制人时渤海物流与成商集团基本面对比 

4.3 渤海物流与成商集团的不同之处 
     尽管成商的成功为渤海物流提供了很好的示范效应，但渤海物流与成商相

比仍然有着较大的区别，也有人主观上认为成商的基本面比渤海物流更好，我们

把两家公司在茂业成为实际控制人时的基本面情况作简单对比，发现事实与大家

的主观判断有所差别。除了在自有物业面积上输于成商外，在销售规模/毛利率

水平/净资产规模/人员费用支出等指标上，渤海物流现在的基本面情况均优于当

时的成商，但我们相信在茂业入主后渤海物流的商业经营管理能力仍会得到进一

步提升。也有人认为渤海物流的发展空间不如成商。我们认为渤海物流的发展如

果仅限于秦皇岛地区，那空间自然是不如成商在成都的发展，但渤海物流的发展

空间绝不会是仅限于秦皇岛地区，只要茂业不是把渤海物流当作壳卖掉，

入主无论

                                  

门

店

建筑面

积（万

成为实际控

制人时的净

人工工

资/销售自有物业面 成为实际控制人时的 当时的毛利 人员规 其它问

题  M2) 积（万 M2) 数 销售规模（单位：亿） 率水平 资产（亿） 模 收入 

合计 11.73 17.73%

百货零售 10.36 16.30%物流 
5 16.44 4.77 

地产销售 

6.36 1993 4.86% 
渤海

1.36 38.67%

股权比

例低于

50%，安

徽地产

业务如

何处置 

合计 11.44 10.55%

百货零售 8.77 12.38%
成商

集团 
6 12.66 8.7 

汽车零售 2.67

员工身

份转换/

法律诉
2.01 4489 7.90% 

讼问题 6.16%

资料来源：第一创业整理 
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5. 渤海物流的投资价值：两条安全边际线 
                                我们认为渤海物流有几个关键点需关注。第一，茂业收购渤海物流的成本价

在5.7元左右；第二，7月渤海物流董事会换届；第三，茂业2009年10月提出的

两年内要解决秦皇岛地区的百货同业竞争问题。第四，安徽地产业务如何处置（我

们预计会出售）。在渤海物流的定位尚不清晰之际，很难说明哪一种定位会给渤

海物流带来什么样的影响，也很难对公司估值，但我们认为任何一家公司的投资

价值可以分为三个阶段，目前渤海物流正处于最有可能获得超额收益的第一个阶

段。 
                                 渤海物流的投机机会存在不确定大，时间长等特点。对这样的投资机会，

只有找一个合适的安全边际买入才能安心。我们认为渤海物流有两条安全边际

线。一是相对安全边际线，即茂业的成本价5.6元左右，一是绝对安全边际线，

即按资产价值或市销值估值，大约在3-4元左右。所以我们认为渤海物流的安全

边际在3-5.6元之间。投资者可根据自己的风险偏好程度来选择合适的买点。 
商业股一直以来以稳定著称，缺乏故事性。市场上这么多年来一直在讲的

兰州民百/南宁百货/大商股份/重庆百货/西单商场/长白集团/上海商业整合/武汉

商业整合/南京中商等故事早已失去新鲜度，2010年商业股投资机会更加平淡。

渤海物流目前市值仅21亿，我们推测出来的未来5种发展可能性都会令公司获得

新生的机会，只是这个新生是由茂业给予还是新的第三方给予，无论是谁给的，

对渤海物流都意味着更大的发展空间，只是时间和不确定性程度的问题，我们认

为渤海物流会是未来2-3年平淡的投资机会中难得一见的亮点，但确实存在不确

定性大，时间长等风险，所以建议保持关注，首次评级给予“审慎推荐”。 
 
                             图10、渤海物流投资价值示意图    
                              

 
 

①

超额收益阶段：故事想象空间。这个阶段由于充满不确定

性，很多人不愿意买，是高风险高收益阶段。 

②

价值低估阶段：讲注入资产价值或是毛利率提升，

费用率下降带来的业绩改善空间。这个阶段买入虽

然确定性增强，但由于前期炒作，空间可能已经不

大了，买入会很尴尬。 

③
业绩平稳增长阶段：发展步入正

轨，看业绩增长

资料来源：第一创业整理 
 

       6. 风险提示 
 黄茂如的个人风险/潜伏时间过长/目前的价格略高于安全边际/茂业不

遵守解决同业竞争的承诺 
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附一：渤海物流主要财务指标 

 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
 营业收入（万元） 44800 50790 61796 51766 60973 58249 82991 79933 107649 117771
 净利润（万元） 5708 6491 2976 2237 1263 -796 333 334 360 -5957
  净资产收益率-加权(%) 11.52 9.42 3.19 2.11 -11.04 0.34 0.49 0.52 -9.04
  净资产收益率-扣除／加权(%) 10.83 9.37 0.89 0.71 -12.66 0.33 -2.08 -1.06 -7.46
  销售净利率(%) 12.91 12.77 4.79 4.3 2.1 -13.66 0.44 0.42 0.35 -5.07
  销售毛利率(%) 32.22 33.88 33.12 33.16 31.3 17.5 20.53 24.12 21.12 17.73
  销售期间费用率(%) 19.81 20.94 24.59 33.03 31.91 35.03 18.56 22.33 18.68 18.26
  销售费用／营业总收入(%) 3.95 4.56 5.65 9.13 9.38 5.94 3.22 3.96 3.17 2.78
  管理费用／营业总收入(%) 12.44 13.76 15.41 18.75 17.35 22.92 11.19 13.68 11.74 12.73
  财务费用／营业总收入(%) 3.41 2.62 3.53 5.15 5.18 6.17 4.15 4.69 3.78 2.74
  息税前利润／营业总收入(%) 17.4 15.49 9.85 10.97 8.87 -6.84 4.96 5.63 4.56 -2.21
  资产负债率(%) 40.99 52.02 54.42 56.35 55.58 58.65 57.81 60.09 55.92 54.44
  流动比率 1.52 1.29 1.14 1.11 1.1 1.03 0.96 0.97 0.97 0.99
  速动比率 0.77 0.38 0.59 0.27 0.32 0.28 0.36 0.44 0.39 0.36
  存货周转率(次) 1.19 0.64 0.69 0.53 0.55 0.67 1.05 1.13 1.64 1.95
  应收账款周转率(次) 11.1 15.98 20.95 9.96 8.83 8.73 13.89 16.83 40.17 56.23
  流动资产周转率(次) 0.94 0.59 0.61 0.5 0.59 0.58 0.89 0.87 1.19 1.47
  固定资产周转率(次) 1.14 0.83 0.95 0.91 1.75 2.55 3.45 4.24
  总资产周转率(次) 0.46 0.37 0.39 0.31 0.35 0.34 0.5 0.47 0.65 0.79
  经营活动产生的现金流量净额(万元) (12659) (21316) (6308)

(7134) (5072) (4835) (5807) (5775) (1107) (1218)
(11038) (3346) (12428) (5321) (4998) (19442)

(16826) (1062) (200) (2078) (4772)

2473 19286 3955 14143 15664 2380 12251
  投资活动产生的现金流量净额(万元) 437 540 2419
  筹资活动产生的现金流量净额(万元) 42129 9562 10081 3134
  现金及现金等价物净增加额(万元) 22336 2473 1046 608 9125
  期末现金及现金等价物余额(万元) 11649 20775 18697 13925

资料来源：WIND 

 

附二：河北省城市经济指标简介（2008年） 

GDP(亿） 城镇居民人均可支配收入（元） 城镇居民人均消费性支出（元） 总人口（万） 社会消费品零售总额（亿）

石家庄市 2838.37 15061.50 9953.19 984.60 1005.2
承 德 市 714.94 16381.90 12025.93 340.67 185.0
张家口市 720.37 14080.55 9856.20 421.22 232.6
秦皇岛市 808.95 14457.43 8356.58 295.74 240.1
唐 山 市 3561.19 12128.71 8778.87 743.25 809.8
廊 坊 市 1051.49 12311.67 7719.38 410.26 300.2
保 定 市 1580.89 12053.9 8348.39 1092.35 619.7
沧 州 市 1716.16 12061.83 8953.38 697.84 415.9
衡 水 市 633.81 13174.72 8128.04 427.98 227.7
邢 台 市 989.00 16116.48 10727.73 693.34 330.4
邯 郸 市 1990.36 11947.58 7304.65 881.57 513.9  
资料来源：河北省统计局 
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附三：被民营化后增值率较大的4家上市公司主要财务指标对比 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
新华百货 8.84 6.01 9.11 12.24 15.75 24.51 19.50 18.09 18.51 18.90 17.29 18.72
大厦股份 12.20 13.40 12.21 12.17 14.75 22.69 12.40 12.40 12.00 13.02 13.11 12.82
东百集团 7.54 8.68 11.75 13.40 18.23 13.80 17.99 17.02 21.54 23.17 23.98 21.55
成商集团 -9.76 -85.01 2.73 14.05 21.00 22.46 10.78 10.99 17.02 18.81 22.76 20.94

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
新华百货 17.19 17.13 14.45 13.80 11.53 10.08 2.62 2.00 2.72 3.33 4.27 6.55
大厦股份 7.44 7.12 6.94 7.89 8.60 7.37 3.17 3.52 2.82 2.99 3.02 4.27
东百集团 14.00 14.13 12.25 13.71 14.11 12.84 5.61 4.82 4.50 5.25 7.22 5.32
成商集团 20.60 30.84 27.39 13.33 15.29 13.58 0.60 -22.55 -9.15 5.29 7.12 7.28

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
新华百货 8.41 10.11 11.70 11.95 13.01 12.57 1.28 1.42 1.67 1.78 2.01 1.98
大厦股份 10.51 11.46 11.94 10.69 11.89 13.65 2.09 2.18 2.01 1.76 1.97 2.27
东百集团 7.57 4.17 5.17 63.46 62.38 67.27 0.69 0.73 0.85 1.02 1.18 1.20
成商集团 10.60 11.71 13.44 13.35 10.10 12.05 0.99 0.90 0.99 1.07 1.05 1.17

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
新华百货 1.12 0.86 2.19 2.14 2.06 3.21 21.19 17.14 27.02 5.55 12.11 14.55
大厦股份 0.20 2.38 1.74 2.22 3.36 4.80 -1.02 12.65 9.80 3.71 27.31 30.57
东百集团 0.42 -0.28 1.19 1.36 1.82 2.35 8.95 25.90 35.53 26.38 22.31 13.97
成商集团 -2.01 0.56 0.22 1.87 3.42 1.42 -11.62 -8.92 3.54 14.49 5.12 20.82

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
新华百货 0.69 -5.11 44.82 32.66 41.07 77.45 12.36 -29.91 64.21 37.96 32.75 78.57
大厦股份 58.15 19.53 -12.81 12.66 29.02 72.74 58.32 16.64 -7.58 3.45 49.38 74.92
东百集团 12.73 8.42 29.09 46.29 66.30 -16.11 16.83 16.62 35.01 34.78 61.13 -14.64
成商集团 149.73 -2454.16 55.77 165.98 41.29 24.91 -69.47 -523.63 101.55 148.22 112.59 45.25

归属母公司股东的净利润(同比增长率   )[单位] % 归属母公司股东的净利润-扣除非经常损益(同比增长率   )[单位] %

  存货周转率[单位] 次   总资产周转率[单位] 次

  经营活动产生的现金流量净额[单位] 亿元   营业收入(同比增长率)[单位] %

净资产收益率ROE(扣除／加权  ) [单位] %  销售毛利率[单位] %

 销售期间费用率[单位] %  销售净利率[单位] %
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