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老牌百货，重焕生机 

 公司是上海市老牌百货，历史悠久，专注于百货零售业经营，是上海地区

销售规模最大的百货公司之一，旗下共拥有四家百货门店和五家超市门店。

2010 年销售收入 20.45 亿元，归属母公司净利润 1.94 亿元。 

 公司以百货经营为主，四家百货门店全部位于上海市重要商业中心核心商

圈，地理位置优势明显。其中汇金徐汇店、上海六百、汇联商厦 3 家老店

位于徐家汇商圈，09 年合计销售收入占商圈总额的 42%；08 年底新开设

的汇金虹桥店位于虹桥商圈，开业第一年即实现盈利，第二年收入同比增

长 24%，是公司未来重要的利润增长点。同时，公司辅以超市经营，主要

以“捆绑”模式为百货门店集聚人气。 

 公司 9 家门店中除 3 家超市外，其余 6 处全部为自有物业，自有物业建筑

面积达 12万平方米，经营面积超 7万平方米，占公司全部经营面积的 92%，

以目前各门店所在区域的物业价格计算，具有较高的重估价值。 

 公司拟发行 7000 万股，募集资金 9.06 亿元，其中 4.9 亿元收购公司主力

门店汇金徐汇店 27.5%的少数股东权益；另外 4.16 亿元用于建设公司未来

利润增长点——汇金虹桥店（该门店已于 08 年底开业）。 

 我们预计公司未来 3 年未有新开门店，11-13 年营业收入分别为 21.6 亿元、

23.1 亿元和 24.8 亿元，归属母公司净利润分别为 2.40 亿元、2.64 亿元和

2.89 亿元，折合新股本 EPS 分别为 0.58、0.64 和 0.69 元。目前以 2011
年业绩测算， A 股主流百货公司动态 PE 为 24 倍，从历史上来看处于相

对低位。考虑到公司为上海老字号百货，拥有的自有物业位于上海核心商

圈，重估价值高。我们预计询价存在一定的溢价可能。若给予其 30%的溢

价空间，则公司询价区间为 14.5-18.85 元，对应 11 年 PE 区间在 25-33
倍。 

 风险提示：世博会效应消除后，上海市商圈整体消费能力下降；虹桥商圈

培育时间过长；徐家汇商圈客流量受城建项目影响。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2044.7 2162.1 2307.8 2475.7

(+/-%) 10 5.7 6.7 7.3

归属母公司净利润(百万元) 194.2 240.0 264.5 288.9

(+/-%)  9.3 23.4 10.3 9.3

EPS(元) 0.56 0.58 0.64 0.69

摊薄后 EPS(元) 0.47 0.58 0.64 0.69

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司简介： 

公司前身为始建于 1952 年的上海市第六百货商店，历史悠久，自设立以来一直

专注于百货零售业经营，是上海地区销售规模最大的百货零售公司之一。旗下拥有四

家百货门店，分别是位于上海市重要商业中心徐家汇商圈核心区域的汇金百货徐汇

店、上海六百、汇联商厦和位于上海市西部重要商业中心虹桥商圈核心地带的汇金百

货虹桥店。此外，公司还拥有五家汇金超市门店，分布于上海市区。 

区域商圈的领头羊 

公司经过多年的发展，目前在上海市拥有位于黄金商圈的 4 家百货门店以及位于

上海市区的 5 家超市，在徐家汇商圈的市场份额处于领先位置。根据上海商业信息中

心的统计，2009 年公司在徐家汇商圈的 3 家百货店合计占该商圈市场占有率达到

42.01%。在 9 家门店中，除汇金超市凌云店、芷江店、莲花店外，其余全部为自有

物业，建筑面积近 12 万平方米，营业面积 7 万平方米，既抵御租金上涨风险，又享

受物业升值利益。 

 公司2010年销售收入20.44亿元，同比增长10.01%；扣非后归属母公司净利润

1.92亿元，同比增长12.04%；加权扣非后净资产回报率24.3%，高于业内平均水平；

而得益于极高的自有物业比例，公司扣非后净利率高达11.6%，业内领先。 

表格 1：公司百货及超市门店沿革 

门店 
营业面积

（平方米） 

建筑面积

（平方米） 
开业时间 定位 

汇金徐汇店 30,222 54,372 1998 中高档百货 

上海六百 9,740 13,077 1993 年（重开） 大众消费 

汇联商厦 6,500 11,234 1991 广大工薪阶层 

汇金虹桥店 19,494 40,483 2008.12 中高档百货 

超市衡山店 1,677 - 1998.11 

中高端的都市白领 

超市凌云店 919 - 2001.12 

超市芷江店 1,200 - 2002.12 

超市莲花店 3,792 - 2003.1 

超市天山店 1,876 - 2008.12 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

 
国有绝对控股，激励机制充分 

公司前三大股东均为国有股东，合计持股比例达 52%，其中商城集团为控股股

东和实际控制人，持有公司 1.31 亿股，占发行前总股本的 38%。同时，公司经营团

队以自然人持有公司股份。此外，公司持有旗下控股子公司汇联商厦 77.2%的股权，

剩余部分由汇联商厦主要经营者及业务骨干持有。因此，我们认为公司股权结构合理，

一方面国有绝对控股，另一方面管理层广泛持股，激励机制充分，有助于公司未来经

营能力的不断提升。 

 

 

公司净利率显著高于

竞争对手，得益于其

较高的自有物业比例 
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图 1： 上市前后股东持股比例变化（以发行 7000 万普通股计算） 

                   上市前                       上市后 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

图 2： 公司上市前的股权结构 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-02-17          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

6 

立足黄金商圈，尽享上海发展 

上海经济发达，商圈繁华 

公司所有门店都位于上海市内，而上海作为我国经济发展的龙头，无论是 GDP
还是社会消费总额，都处于全国领先。2010 年上海市 GDP 总量达到 16872 亿元，

占全国总量 4.24%；社会消费总额达 6080 亿元，占全国总量 3.93%。尽管基数庞大，

上海社销总额仍然保持两位数的同比增速。 

图 3： 上海市与全国 GDP（亿元） 图 4： 上海市与全国社销总额（亿元） 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

 作为国际大都市，上海拥有国内最为繁华的商业环境。全市分布着六大商圈，包

括南京东路商圈、南京西路商圈、陆家嘴商圈、淮海路商圈、徐家汇商圈和虹桥商圈

（图 5 和表 1）。 

图 5： 上海市五大商圈分布图 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所（从 1-5 分别为南京路商圈，徐家汇商圈，淮海路商圈、陆家嘴商圈和虹桥商圈） 
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表格 2：上海市主要商圈及百货门店 

主要商圈 商圈特点 商圈内主要门店 

南京路商圈 

历史最悠久的上海主要商圈之一，直通外滩，吸引了大量的上海

外来旅客，近年来随着新世界城、第一百货等老牌百货店的重新

装修，商圈消费层次也不断提升 

上海新世界城、上海市第一百货商店、上海东

方商厦南东店、上海永安百货、百联世贸广场、

上海置地广场商厦等 

徐家汇商圈 

上海的主要商业中心之一，近年来发展迅速，目前已构成融购物、

娱乐、美食、旅游为一体的综合消费商业布局，其中百货商厦、

餐饮业、娱乐文化、专业商场是徐家汇商圈的主力业态 

汇金百货徐汇店、上海六百、上海东方商厦徐

汇店、上海太平洋百货徐汇店、港汇广场、汇

联商厦等 

淮海路商圈 
周边拥有众多中高档写字楼，消费档次针对中高档消费人群为

主，百货店、购物中心林立，并拥有大量知名品牌的专卖店 

上海百盛广场、上海太平洋百货淮海店、时代

广场等 

陆家嘴商圈 

随着浦东的崛起而快速发展，小陆家嘴区域的高档写字楼及近年

来浦东居住人口的快速扩张为该商圈的发展提供了支持，是浦东

地区主要的大型商圈 

上海第一八佰伴、新梅广场、时代广场等 

虹桥商圈 
随着虹桥区域大量高收入人群的聚集而近年来新崛起的市级商

业中心，未来发展潜力较大 

汇金百货虹桥店、上海虹桥友谊商城、虹桥百

盛、上海长房国际广场等 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所（注：南京路商圈包括南京东路商圈和南京西路商圈） 

 

扎根徐家汇商圈，拓展大虹桥商圈 

 公司的四家百货门店分布在徐家汇和虹桥两大商圈，其中徐家汇商圈的 3 家门店

均开业 10 年以上，在消费者中拥有较高的知名度和美誉度，并通过错位经营和特色

服务，在激烈的市场竞争中一直保持较高的市场份额。公司 08 年底在虹桥商圈开出

第 4 家百货门店，迈出跨商圈发展的第一步，而该店经营情况良好，开业第一年即实

现盈利，未来或将成为公司盈利新增长点。 

徐家汇商圈：错位经营的综合商圈 

商圈位于上海四大城市副中心之首的徐家汇区，占地约 2.2 平方公里，大小商业

网点超过 1,000 家，商业面积超 70 万平方米。发展至今，已经走出了错位竞争的经

营模式，构成融购物、娱乐、美食、旅游为一体的综合消费商业布局。公司的 3 大门

店也形成了各自的特色，在上海市单店销售的排名中占据领先。 

此外，正在筹建中的“徐家汇中心项目”是上海商业地块中“皇冠中的明珠”，

总投资高达 200 亿元，计划使徐家汇中心商圈扩容一倍。该项目建成后，将大幅提高

商圈能级，保持其在上海市商业中的领先地位。 

表格 3：公司门店销售收入在上海市单店排名 

主要门店 2007 年 2008 年 2009 年 

汇金百货徐汇店 6 7 6 

上海六百 13 13 12 

汇联商厦 21 21 18 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 
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图 6： 徐家汇商圈及百货门店分布 

 
资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

虹桥商圈：中高端国际化商圈 

 商圈位于上海市区西部长宁区，根据区域内娄山关路、遵义路、天山路、仙霞路

等四条主要道路，构建了两纵两横的 “井”字形商业框架。近年来由于高消费人群

的聚集，虹桥商圈有望崛起成为上海西部重要商业中心。根据长宁区的规划，该商圈

功能将定位为辐射长三角，引领时尚，吸引高端商务客源，满足中高端客源多元化消

费需求的国际化商圈。公司 08 年底首次进入该商圈，开设汇金百货虹桥店，第一年

即实现盈利。 

图 7： 虹桥商圈及百货门店分布 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 
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百货超市“捆绑”发展 

公司以百货和超市经营为主业，前者为主，后者为辅。2010 年超市收入仅占总

量的 10%，利润额占总量的 4%。 

百货：老店平稳发展，新店值得期待 

在 4 个百货门店中，有 3 个老店位于徐家汇商圈。由于该商圈历史悠久，发展相

对成熟，公司老店收入呈平稳发展趋势。2010 年受世博会刺激，收入同比大幅提高。

汇金徐汇店和上海六百 2 家老店是公司收入和利润的主要来源，其中汇金徐汇店占到

总收入的 44%，总利润的 51.4%，是公司的绝对主力门店。 

另 1 家是 08 年底新开的汇金虹桥店，经营情况喜人。开业仅两年收入就已超过

汇联商厦，去年同比增长 23.6%。在“大虹桥”商圈的发展规划下，该门店或将成为

公司未来与汇金徐汇店并举的重要利润来源。 

图 8： 2010 年公司各门店营业收入贡献 图 9： 2010 年公司各门店利润贡献情况 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

图 10： 公司各百货门店销售收入同比增速 

 
资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 
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公司百货老店单店盈利能力，无论是毛利率还是利润率，均处于同行领先位置。

我们认为主要的原因一方面是因为门店位于上海核心商圈，具有较强的议价能力；另

一方面公司百货门店全部为自有物业，相比同区域的租赁门店具有明显的成本优势。

此外，我们比较了公司位于徐家汇商圈的 3 个老店与其他百货公司的自有门店的经营

情况，公司在利润率上也更胜一筹。 

图 11： 公司百货门店毛利率 图 12： 公司百货门店利润率 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

图 13： 2009 年公司百货老店与其它公司自有门店净利率比较 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

超市：捆绑百货，集聚人气 

公司汇金超市定位于都市型连锁超市，为中高端都市白领顾客提供时尚化、高品

质、价格适中的商品和服务。公司超市以与百货店“捆绑式”发展为主（衡山店和天

山店分别位于汇金徐汇店和汇金虹桥店，为店中店），为百货店集聚人气；同时辅以

在中高档住宅区开设分店。 

公司超市收入同店收入基本稳定，2010 年有较快增长，一方面是由于世博会刺

激，另一方面是由于新开天山店。 
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图 14： 公司超市门店收入情况（万元） 

 
资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

基于对商圈环境及公司门店经营的分析，保守估计公司未来 3 年未有新开门店，

结合募集资金投向，我们预计公司 11-13 年营业收入分别为 21.6 亿元、23.1 亿元和

24.8 亿元，归属母公司净利润分别为 2.40 亿元、2.64 亿元和 2.89 亿元，折合新股本

EPS 分别为 0.58、0.64 和 0.69 元。 

目前以 2011 年业绩测算，我们跟踪的 A 股主流百货公司动态 PE 为 24 倍，从

历史上来看处于相对低位。考虑到公司为上海老字号百货，拥有的自有物业位于上海

核心商圈，重估价值高。我们预计询价存在一定的溢价可能。若给予其 30%的溢价空

间，则公司询价区间为 14.5-18.85 元，对应 11 年 PE 区间在 25-33 倍。 

表格 4：公司门店经营情况预测 

主要门店 2010 2011E 2012E 2013E 

汇金百货徐家汇     

营业收入 95,885 99,720 105,704 113,103 

同比增长 11.3% 4.0% 6% 7% 

毛利 24,817 26326.2 27958.6 29972.3 

毛利率 25.88% 26.40% 26.45% 26.50% 

上海六百     

营业收入 50,965 53,259 56,454 59,842 

同比增长 7.1% 4.5% 6.0% 6.0% 

毛利 15,090 15844.5 16879.9 17952.5 

毛利率 29.61% 29.75% 29.90% 30.00% 

 汇联商厦      

营业收入 22,335 22,782 23,465 24,169 

同比增长 3.3% 2.0% 3.0% 3.0% 

毛利 6,639 6777.6 7016.1 7226.6 
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毛利率 29.73% 29.75% 29.90% 29.90% 

汇金百货虹桥店     

营业收入 24,578 29,494 34,802 41,067 

同比增长 23.6% 20.0% 18.0% 18.0% 

毛利 6,756 8110.7 9588.1 11334.5 

毛利率 27.49% 27.50% 27.55% 27.60% 

超市     

营业收入 22,456 23,354 23,821 24,060 

超市平效 2.37 2.47 2.52 2.54 

同比增长 16.1% 4.00% 2.00% 1.00% 

毛利 3,805 3958.5 4037.7 4078.1 

毛利率 16.94% 16.95% 16.95% 16.95% 

其他     

营业收入 1,924 2,000 2,000 2,000 

同比增长 -0.52% 3.95% 0.00% 0.00% 

毛利 1,264 1,300.0 1,300.0 1,300.0 

毛利率 65.71% 65.00% 65.00% 65.00% 

收入小计 218,143 230,609 246,247 264,240 

合并抵消 -13,671 -14,396 -15,470 -16,670 

收入合计 204,472 216,213 230,777 247,570 

同比增长 10.0% 5.7% 6.7% 7.3% 

毛利合计 58,371 62,318 66,780 71,864 

综合毛利率 28.55% 28.82% 28.94% 29.03% 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

1、 世博会效应退去后，上海整体消费能力下滑； 

2、 虹桥商圈培育进程抵御预期； 

3、 徐家汇城建项目施工期间，影响商圈客流量。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 350  1571  1908 2277 营业收入 2045  2162  2308 2476 
  现金 285  1503  1835 2199 营业成本 1461  1539  1640 1757 
  应收账款 18  19  20 22 营业税金及附 21  22  23 25 
  其它应收款 13  14  15 16 营业费用 75  79  83 88 
  预付账款 6  5  5 5 管理费用 155  163  173 185 
  存货 29  31  33 35 财务费用 18  3  (2) (5)
  其他 0  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 
非流动资产 1220  1190  1178 1165 公允价值变动 0  0  0 0 
  长期投资 30  30  30 30 投资净收益 1  0  0 0 
  固定资产 683  653  641 627 营业利润 315  356  390 426 
  无形资产 456  456  456 456 营业外收入 4  0  0 0 
  其他 51  51  51 51 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 1571  2761  3086 3441 利润总额 318  356  390 426 
流动负债 515  452  484 520 所得税 80  89  98 106 
  短期借款 109  0  0 0 净利润 239  267  293 319 
  应付账款 254  265  283 303 少数股东损益 44  28  28 30 
  其他 152  187  201 217 归属母公司净 194  240  264 289 
非流动负债 59  59  59 59 EBITDA 354  383  414 446 
  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.56  0.58  0.64 0.69 
  其他 59  59  59 59  
负债合计 575  511  543 579 主要财务比率  
 少数股东权益 133  161  189 219 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 346  416  416 416 成长能力  
  资本公积 10  927  927 927 营业收入 10.0% 5.7% 6.7% 7.3%
  留存收益 507  747  1011 1300 营业利润 12.5% 13.1% 9.5% 9.1%
归属母公司股 996  2250  2543 2862 归属母公司净 9.3% 23.4% 10.3% 9.3%
负债和股东权 1571  2761  3086 3441 获利能力  

    毛利率 28.5% 28.8% 28.9% 29.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率 1.6% 0.0% 0.0% 9.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 22.5% 11.5% 11.2% 10.9%
经营活动现金 302  353  340 369 ROIC  

  净利润 194  240  264 289 偿债能力  

  折旧摊销 194  240  264 289 资产负债率 37% 19% 18% 17%
  财务费用 18  3  (2) (5) 净负债比率  

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.7  3.5  3.9 4.4 
营运资金变动 0  43  27 31 速动比率 0.6  3.4  3.9 4.3 
  其它 (105) (172) (214) (235) 营运能力  

投资活动现金 (47) (10) (10) (10) 总资产周转率 0.3  0.2  0.2 0.2 
  资本支出 (4) (10) (10) (10) 应收账款周转 30.7  29.1  29.3 29.4 
  长期投资减 0  0  0 0 应付账款周转 1.5  1.5  1.5 1.5 
  其他 (51) (20) (20) (20) 每股指标（元）  

筹资活动现金 (208) 875  2 5 每股收益 (最新 0.6  0.6  0.6 0.7 
  短期借款增 0  (109) 0 0 每股经营现金 0.9  0.8  0.8 0.9 
  长期借款增 0  0  0 0 每股净资产 (最 2.5  5.0  5.7 6.4 
  普通股增加 0  70  0 0 估值比率  

  资本公积增 0  917  0 0 P/E 26  25  23 21
  其他 (208) (3) 2 5 P/B 6  3  3 2 
现金净增加额 (2) 1218  332 364 EV/EBITDA 15  14  12 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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