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稳健增长，好于预期 
 

9 月 9 日，我们对公司进行调研，概要如下： 

销售增长情况：上半年年公司的各可比门店的销售均超过 20%：环市

东店销售增长 23%%、时代店销售增长 22%，南宁店增长 24%，正佳店

增长 26%。进入三季度后，销售有放缓的迹象，因此公司估计全年各

个门店的同店增长可能会低于 20%。 

世贸店 8月 13 号开业，目前日销售 100 万元，2010 年全年预计

实现销售收 1.5 亿元。该店每年的租赁费用 7800 万元。由于 1-6 月

份清退原来租户，因此上半年亏损 1000 多万元。6-8 月份公司对 1-4

层进行装修.装修费用 200-300 万元，分 5 年摊销。公司预计时世贸

点完整经营年度实现销售收入 3-4 亿，2010 年净利润预计亏损 2000

万元，2011 年应能做到盈亏平衡。 

西塔店装修已完成，公司的招商 90%已经可以保证。目前国际一

线品牌的招商尚有难度。由于太古汇进入广州，LV、GUCCI、卡迪亚

等品牌的争夺较为激烈。公司将采用先开业，培育成熟后再引入大品

牌的策略。西塔店的开办费用需要 500-600 万元，年租金 7600 万元，

预计 2010 年亏损 500 万元左右，2010 年亏损 2000-3000 万元。 

佛山店建筑面积 3 万平米，位于佛山国际商业中心，商圈较为成

熟。该店的业主方按照销售的 3-5%提取毛利，预计该店 2011 年下半

年开出。2011 年预计亏损 1000 万元，公司认为现在租赁的物业面积

过小 ，因此该物业开发商正加紧建设二期，租赁年限 12 年。 
奥特莱斯长隆店开发商和政府就容积率问题未达成统一意见，开

发延后，估计要到 2012 年以后才能开业。目前广州市的奥特莱斯仅

此一家。 
公司拥有 6 万平米左右的零售商业物业租赁，包括写字楼、商

铺、仓库等，09 年租金收入大约为 7500 万元。这部分物业陆续与原

来租户租赁期满，在商业地产普遍升值、租金上调的大趋势中，我们

认为公司的这部分物业有望带来较大的租赁收入增量，且其增加的收

入部分可大部分转变为利润，成为 2011 年业绩增长不可小视的超预

期因素。 
公司的激励机制独特。公司内部规定高管人员须拿出年薪的 15%购买

本公司股票，并且所购买股票基本上锁定至退休，如中间辞职等，必

须以现金购买这部分股票。公司的这一策略基本上锁定了管理层的流

失风险，并且成为有效的激励机制， 

总结：此次调研反馈信息好于我们的预期。尤其是 2011 年的业绩存

在超预期的可能，我们预测公司的 2010/2011 年业绩 0.95 元/1.17

元，对应 PE 分别为 32 和 26 倍，维持公司“增持”评级。
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

9.5/7.3 19.7/16.1 37.5/48.4 

12 月最高/最低价（元） 31.92/20.11 

总股本（万股） 35,896 

流通 A 股（万股） 35,896 

总市值（亿元） 106 

流通市值（亿元） 106 

近 3 月日均成交量（万） 189 

主要股东 

广州市人民政府国有资产监督管

理委员会 
51.89% 

股价表现 
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股价: 30.68

利润表 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 295,919.5   367,822.2   438,350.4   471,582.6    成长性

减:营业成本 228,971.1    283,274.8     337,441.7    362,855.5      营业收入增长率 13.0% 24.3% 19.2% 7.6%

   营业税费 3,849.1      4,413.9       5,260.2      5,659.0        营业利润增长率 10.7% 20.2% 22.1% 15.7%

   销售费用 19,203.2     25,011.9      28,492.8     29,238.1       净利润增长率 10.9% 20.1% 22.2% 15.7%

   管理费用 9,439.1      11,770.3      12,273.8     11,789.6       EBITDA增长率 12.0% 30.3% 23.6% 12.4%

   财务费用 -2,645.5     -592.8        139.6        -1,423.9       EBIT增长率 13.9% 27.6% 24.0% 12.9%

   资产减值损失 -588.5       -738.6        -           -             NOPLAT增长率 15.1% 30.6% 24.1% 12.9%

加:公允价值变动收益 -           -            -           -             投资资本增长率 37.7% -7.6% 54.1% 10.2%

   投资和汇兑收益 137.4        800.0         800.0        800.0          净资产增长率 14.5% 15.8% 17.3% 17.0%

营业利润 37,828.5    45,482.7    55,542.3    64,264.4     利润率

加:营业外净收支 141.4        167.8         238.4        271.6          毛利率 22.6% 23.0% 23.0% 23.1%

利润总额 37,969.9    45,650.5    55,780.7    64,536.0     营业利润率 12.8% 12.4% 12.7% 13.6%

减:所得税 9,455.2      11,412.6      13,945.2     16,134.0       净利润率 9.6% 9.3% 9.5% 10.3%

净利润 28,514.7    34,237.9    41,835.5    48,402.0     EBITDA/营业收入 12.7% 13.4% 13.8% 14.5%

资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 11.9% 12.2% 12.7% 13.3%

货币资金 175,209.1    202,302.2     246,422.1    284,781.5      运营效率

交易性金融资产 -           -            -           -             固定资产周转天数 24 22 23 21

应收帐款 2,058.3      1,839.1       2,191.8      2,357.9        流动营业资本周转天数 -84 -74 -69 -74

应收票据 -           -            -           -             流动资产周转天数 216 205 204 222

预付帐款 2,989.8      7,356.4       4,383.5      4,715.8        应收帐款周转天数 1 1 1 1

存货 12,112.9     14,712.9      17,534.0     18,863.3       存货周转天数 14 13 13 14

其他流动资产 568.9        568.9         568.9        568.9          总资产周转天数 257 242 240 255

可供出售金融资产 -           -            -           -             投资资本周转天数 -57 -51 -52 -62

持有至到期投资 -           -            -           -             投资回报率

长期股权投资 506.1        1,244.6       1,244.6      1,244.6        ROE 21.6% 22.4% 23.4% 23.1%

投资性房地产 9,626.5      9,626.5       9,626.5      9,626.5        ROA 12.6% 12.8% 13.3% 13.7%

固定资产 18,492.2     26,626.1      28,239.4     26,137.2       ROIC -65.7% -62.4% -83.8% -61.4%

在建工程 163.7        -            -           -             费用率

无形资产 2,342.6      3,678.2       4,383.5      4,715.8        销售费用率 6.5% 6.8% 6.5% 6.2%

其他非流动资产 1,490.2      468.2         468.2        468.2          管理费用率 3.2% 3.2% 2.8% 2.5%

资产总额 225,560.3   268,423.2   315,062.6   353,479.9    财务费用率 -0.9% -0.2% 0.0% -0.3%

短期债务 -           9,304.4       -           -             三费/营业收入 21.5% 23.2% 23.2% 22.9%

应付帐款 38,982.3     44,138.7      52,602.0     56,589.9       偿债能力

应付票据 -           -            -           -             资产负债率 41.6% 41.7% 39.9% 37.9%

其他流动负债 54,280.9     56,136.0      66,715.3     71,700.1       负债权益比 71.2% 71.5% 66.4% 61.0%

长期借款 -           -            -           -             流动比率 2.07        2.09        2.29        2.44        

其他非流动负债 517.5        517.5         517.5        517.5          速动比率 1.94        1.95        2.14        2.30        

负债总额 93,780.8    109,133.9   118,872.2   127,844.9    利息保障倍数 -13.30      -75.72      398.96      -44.13      

少数股东权益 183.7       183.7       183.7       183.7        分红指标

股本 35,895.8     35,895.8      35,895.8     35,895.8       DPS(元) 3.30        0.32        0.37        0.43        

留存收益 95,699.9     116,585.1     142,941.4    173,434.7      分红比率 41.5% 34.0% 32.0% 32.0%

股东权益 131,779.5   152,664.6   179,021.0   209,514.2    股息收益率 10.8% 1.1% 1.2% 1.4%

现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2009 2010E 2011E 2012E

净利润 28,514.7     34,237.9      41,835.5     48,402.0       EPS(元) 0.79        0.95        1.17        1.35        

加:折旧和摊销 3,130.5      4,217.7       5,026.4      5,407.5        BVPS(元) 3.67        4.25        4.99        5.84        

   资产减值准备 -588.5       -738.6        -           -             PE(X) 38.6 32.2 26.3 22.8

   公允价值变动损失 -           -            -           -             PB(X) 8.4         7.2         6.2         5.3         

   财务费用 -           -            -592.8       139.6          P/FCF 2.5         33.6        22.5        19.2        

   投资收益 -137.4       -800.0        -800.0       -800.0         P/S 0.4         3.0         2.5         2.3         

   少数股东损益 0.0          -            -           -             EV/EBITDA 24.3        18.3        13.9        11.8        

   营运资金的变动 13,150.3     1,286.0       18,841.8     7,144.9        CAGR(%) 26.3% 21.5% 17.5% 19.3%

经营活动产生现金流量 43,996.9    37,610.2    65,043.3    58,730.5     PEG 1.5         1.5         1.5         1.2         

投资活动产生现金流量 -52.9       -12,642.0   -6,252.8    -2,523.2     ROIC/WACC -5.4        -5.1        -6.8        -5.0        

融资活动产生现金流量 -11,845.6   -1,743.7    -22,831.3   -14,064.7    REP 3.1         3.5         1.6         1.9         

2010/9/13
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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张新红：中央财经大学金融学硕士，商业零售行业分析师，从事证券行业研究 2 年。
对行业及公司运行趋势把握准确。 
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 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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