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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

问题 1：公司主体百货的经营情况，最新公告的两家门店是否意味着外延扩张的全面展开？ 

公司三季度的同店增长在 10-15%的区间范围内，客单价保持在 700-800 的水平。上半年受地铁建设影响的

程度不大，预计今年年底恢复路面通车。因为公司拥有 CARTIER、GUCCI、BUBERRY 等国际一线品牌，

所以开车出行、购买能力较强的顾客将会带来公司量价齐升的增长。对于最新公告的两个门店而言： 

〃大东方伊酷童。近两年风生水起的大型购物中心和城市综合体成为百货业态综合化趋势的重头戏，但在增

长极的另一端，走高端路线，做主题店的专业模式则略显滞后。目前百货店内一般意义上的儿童销售区域存

在占比小，同质化强等方面的问题。公司充分考虑儿童市场良好的发展前景和儿童产品普遍较高的毛利率水

平，今后中长期定位可能突破传统的儿童类商品，转向早教、培育、餐饮等多元化的服务业，形成区域内专

业领域的标杆。预计该门店总共 3000 多万装修，明年初开业，目前正在进行招商和前期内部大的基础投入。 

〃海门大东方百货。百货面积在 3 万平米，具体门店的经营定位还有待最后的论证。公司首次的跨区外延具

有一定的战略意义，未来外延的战略将仍坚持以无锡为核心的二三线城市稳步拓展，不会进行较大规模的跑

马圈地。 

问题 2：如何看待公司未来汽车 4S 店的发展态势和空间？ 

虽然说汽车市场今年已经不能延续 09 年的高速增长，但在未来几年仍将回归 15%左右的常规水平。对于公

司的汽车 4S 店和新东方汽车城两种细分业态而言，主要存在以下三方面的发展机遇：首先，被压抑的消费

潜力在政策红利的支撑下将有利支撑新车消费（包括升级换代）尤其是高端新车的增速。其次随着车市逐步

步入老龄化和成熟化周期，后端服务的比重和毛利率将有突破性的增长，但后服务的发展与不同品牌市场保

有量和消费者保养习惯等都有关系。最后，新东方汽车城的建设主要是参考国际汽车商业发展的经验而言，

二手车市场也将会有所发展，目前公司旗下的东方汽车已经拥有了相关的经营执照。 

未来公司汽车 4S 店的外延扩张在江苏省内仍有较大的发展空间，但是跨区扩张的主要困难主要集中在授权

的争取和资金的来源两个方面。门店的扩张规模和速度相对较为被动，很大程度上受制于汽车厂商的布局规

划、区域战略和相关的城市规划。此外，专业的当地汽车销售及维修人才也是异地扩张的稀缺资源之一。公

司目前平均一个 4S 店的投入在 1000 万以上，单车平均周转 1-2 个月，今后随着业务的整体成熟，将加大

全资控股的比例。 

问题 3：在超市、电器以及食品等相关行业方面未来的发展战略如何？ 
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公司控股子公司东方百业超市目前拥有 14 家超市门店，收入和利润占比都较小，由于与外资超市存在差距，

没有进一步规模扩张的计划；就电器业态而言，虽然目前为止仅有三家，但就无锡区域范围内而言，无论在

信誉度还是在市场占有率方面公司旗下的东方电器均好于苏宁、国美等全国性扩张的企业，17%的毛利率水

平也远高于行业平均，未来将积极拓展电器领域的市场份额；三风桥食品作为中华老字号食品之前的市场意

识较为薄弱，公司的三风桥食品公司未来将主要在超市渠道和旅游餐饮渠道两方面进行积极的拓展。 

问题 4：在苏浙商业竞争激烈的环境下，公司相对于金鹰、中大、苏宁等相关行业竞争对手的核心优势何在？ 

无锡作为经济商业较为发达的二线城市，近年来百货单体店的高端定位受到八佰伴和金鹰的挑战，但公司的

品牌结构高端化调整实际上是从 2006 年就开始规划，具有一定的先发优势，对于部分奢侈品而言，区域范

围内经营的垄断性和稀缺性形成了竞争者较高的进入壁垒，这与公司整个管理团队的前瞻性眼光密不可分。

另外，无论从公司整体的费用控制方面，还是盈利空间狭小的汽车商业部分，公司都明显优于同行的竞争对

手，这也一定程度上体现了公司在平稳良性的发展过程中，对费用的良好控制能力。 

结论： 

1、 前瞻战略引致百货发展制高点。公司百货发展战略的前瞻性主要体现在两个方面，一个是现有商业大厦

品牌结构提档升级的前瞻引致了公司品牌定位的区域制高点。公司商业部分毛利率的变化曲线较好的诠

释了其品牌结构提升对盈利能力影响的完整周期，2006 年以前中低档的定位使得公司的毛利率基本维持

略高于行业的水平，之后国际一线品牌相继入驻引发的品牌结构调整使得公司的毛利率水平进入了震荡

期，随着品牌培育期的渡过和商厦整体定位的成功转型，上半年公司的毛利率已经达到了 20.6%的水平。 

图 1：商业大厦收入及毛利率变化趋势 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

另一个是在以大型综合化商业地产为载体的 MALL、城市综合体等业态风起云涌的背景下，公司对细分领

域主题百货的积极探索有望成为行业专业化趋势的标杆。童装及其延伸产品、服务的发展空间有望达到年

均 30%以上，但严重的同质化竞争和有限的载体空间使得这一巨大的消费潜力难以在终端市场有效释放。

与此同时以北京新世界女子百货和主营黄金首饰的贵友百货为代表的主题百货相继开业一定程度上预示

着城市综合体另一端专业百货正在成为另一个新兴趋势并有望延续大型综合百货的高速发展轨迹。公司此

举的有益探索分享了专业市场高速增长与百货业态分化趋势的双重红利，并为进一步实现低成本（相对于

城市综合体）的连锁扩张奠定市场基础。 
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2、 把脉汽车生命周期各节点的区域汽车商业龙头。首先从内生增长来看，汽车的消费生命周期主要沿着以

下路径循环：“新车购买——后续服务——作为二手车转手——升级换代再次购买新车”。从汽车经销

商的利润构成来看，二手车经营为 20%的占比、售后服务为 50%的占比，最大的两块利润集中在整个生

命周期的中间环节，而这两个环节又直接影响了这一循环传导过程的通常与否。从收入占比来看，我国

在后服务方面的占比仅为 12%，相对于国外还有将近 3 倍的发展空间；在二手车市场方面，发达国家的

二手车交易规模比新车要高 2-3 倍左右，而我国目前二级市场交易量仅为新车的 23%，同样享有巨大的

追赶空间。 

图 2：中国汽车经销商利润构成  图 3：国内外汽车销售来源比例对比 
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资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

图 4：公司汽车经销业务毛利率变化趋势图 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

但是二手车市场的发展现阶段还受到体制、模式、法律法规等各方面的制约，市场空间的填补将是一个循

序渐进的过程，公司新东方汽车市场在明年的建成搬迁将为全新的“无锡二手车模式”搭建探索创新的舞

台。而服务环节盈利能力的提升已经在公司的汽车业务发展中充分体现，公司目前 7-8%的毛利率水平和

将近 3%的净利率水平已经高于同在江浙一带经营的中大股份。 

3、区域消费潜力助推汽车经销外延全面迸发。从外延的市场空间来看，虽然汽车厂商的相对强势使得公司

汽车 4S 店的扩张步伐较为被动，但是在江苏省内，公司拥有这良好的资金及上游资源，与新纪元整合效

应的逐步释放将有效提升自身在汽车产业链中的话语权，从而使得公司在“被扩张”的过程中，一方面凭

借龙头地位，也即“区域汽车经销集团”的垄断优势独享了渠道下沉的巨大市场空间；另一方面，网点规

模的不断铺设也提升了对上游厂商的议价能力，从而最终获得量价齐升的外延增长。江苏省城镇居民家庭
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平均每百户拥有家用汽车数量由 10 年前的不到一辆飞速增长至现在平均 10 辆以上的水平，充分说明了

未来外延巨大的市场空间。而就异地扩张而言，实际上是建立在区域做大做强的基础上展开了，如何将省

内的“天然资源”通过有效的扩张转化为跨区发展的“自有资源”是公司进一步拓展市场空间的关键所在。 

图 5：江苏省城镇居民收入及家庭拥有汽车数量的变化趋势 
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资料来源：东兴证券研究所 

公司还拥有超市、电器、食品等增长较为稳定的相关行业，三者未来的增幅基本维持在 10-15%的区间范

围内，并可以不同程度上分享通货膨胀所带来的业绩加速。相对而言，我们较为看好三风桥之一老品牌打

造新渠道的战略模式，其有望与“速食主义”时代的消费习惯形成有效的契合和对接。此外，公司在国联

信托、江苏银行、广电网络等方面的稳定投资收益也能给公司带来一千多万元的收益。 

4、盈利预测与投资评级。公司坐拥这商业和汽车经销两块业务的“天然垄断”地位，然而江苏省巨大的消

费潜力将这一天然优势转化成了公司后续多元化平台纵横延伸的“自有资源”：百货异地扩张序幕的掀开

和主题百货的初次探索有效突破了现有单体店的发展瓶颈；汽车 4S 店渠道网络的铺设也在与汽车厂商不

断的博弈中，形成量与价的良性循环。我们预计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 0.46 元和 0.55 元，对

应 PE 分别为 31 倍和 26 倍，具有一定的估值优势，此轮零售板块的整体调整或成为较好的介入时机。

我们首次给予公司“推荐”的投资评级。 

表 1：分行业指标预测 

 2008 2009 2010E 2011E 

 收入占比 净利率 收入占比 净利率 收入占比 净利率 收入占比 净利率 

百货 31 7.71 26 8.97 29 9.8 27 10 

汽车 49 0.44 61 1.63 61 2.8 63 3 
家电 11 2.09 7 3.84 6 3.84 5 3.5 

超市 5 1.45 3 2.16 2 2 2 2.2 

食品饮料 3 3.39 2 3.33 2 3.1 3 3.3 

资料来源：东兴证券研究所 
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