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收入利润大幅增长 

推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 发布时间：2010 年 8 月 26 日  

投资要点： 

 上半年，公司实现营业收入 51.73 亿元，同比增长 35.8%，归属

上市公司股东净利润 1.73 亿元，同比增长 27.07%，扣除非经常

性损益后净利润 1.65 亿元，同比大幅增长 66.58%，基本每股收

益 0.34 元，符合我们的预期。 

 报告期，公司百货业务实现营业收入 27.75 亿元，同比增长

43.79%，毛利率 21.78%，同比略降 0.29 个百分点。我们认为百

货业务收入的大幅增长一方面源于国际广场品牌结构调整成功，

另一方面源于十堰人商的正式并表；毛利率略有下降则主要源于

扣点率较低的高端品牌数量有所增加以及扩张过程中成本有所

提高。目前，公司积极推进十堰人商改建计划及筹划江南摩尔城

项目，“摩尔”扩建工程进展也十分顺利，前景乐观，公司百货业

务内生和外延增长均值得期待。 

 上半年，公司超市业务实现营业收入 23.8 亿元，同比增长

27.71%，毛利率 16.7%，同比提高 0.72 个百分点。公司上半年

新开量贩门店 3 家，经营网点达 70 家。公司超市业务毛利率的

提高主要源于规模的扩张，物流体系逐步壮大及物价的上涨，公

司计划全年新增门店 10 家以上，我们认为公司超市业务基数相

对较低，仍处于快速成长期，随着规模的快速扩张，毛利率仍有

较大的提升空间。 

 报告期，公司销售费用率为 10.59%，同比略降 0.04 个百分点，

绝对值增长 35.24%，我们认为公司在扩张中费用增加比较合理，

随着百货和超市扩张提速，费用仍会呈上升趋势；另外，公司管

理费用率为 1.46%，同比下降 0.9 个百分点。 

 我们预计公司 2010 年每股收益为 0.60 元，目前估值比较合理，

维持推荐的评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 793,760 19.73 23,875 32.35 0.47 20.42 40.00
2010E 982,615 23.79 30,458 27.57 0.60 21.91 31.33

2011E 1,223,437 24.51 36,985 21.43 0.73 21.81 25.75

2012E 1,590,358 29.99 47,783 29.20 0.94 22.76 20.00 
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市场数据 2010-8-25

收盘价： 18.80 元

52 周最高价： 19.85 元

52 周最低价： 10.60 元

平均持仓成本： 14.58 元 

基本数据 2010Q2 

总股本（万股）： 50,725

流通 A股（万股）： 50,725

每股收益（元）： 0.34

每股净资产（元）： 3.12

每股经营现金流（元）： 0.89

市净率： 6.03
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表：公司利润表预测 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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