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核心观点 

 三个品牌错位经营，客户群体覆盖广  徐家汇现拥有 4 家百货门店

和 5 家汇金超市门店，地处繁华时尚之都上海市。公司现已形成汇

金百货、上海六百和汇联商厦三个百货品牌，其中汇金百货定位为

中高端时尚百货、上海六百定位大众流行的中档百货、汇联商厦则

是以工薪实惠的品牌为主，三个品牌错位经营，覆盖了高中低不同

层次的消费群体，形成明显的互补优势和协同效应。公司旗下 5 家

汇金超市门店中有两家和位于汇金百货店中，实施捆绑式发展，其

余 3 家为单体店。汇金超市消费群体定位为中高端都市白领，目前

进口商品的比例已超过 20%。 

 立足核心商圈，单店经营能力强  目前上海主要有 5 大商圈，公司

旗下有 3 家百货门店：汇金百货徐汇店、上海六百和汇联商厦位于

成熟繁华的徐家汇商圈，汇金百货虹桥店于 2008 年 12 月新开业，

地处新崛起的虹桥商圈。其中汇金百货徐汇店和上海六百是公司的

主力门店，两者合计对营业收入贡献为 67.32%，对利润总额的贡献

达 80.78%；汇联商厦由于其工薪实惠的定位，近几年保持平稳增长；

公司单店经营能力较强，旗下 3 家位于徐家汇的门店在 2009 年的

上海百货店排名中分别位于第 6、13 和 21 名。公司在徐家汇商圈

已形成较好的商业信誉和口碑，随着虹桥商圈的崛起，客流的不断

增加将使汇金百货虹桥店成为公司新的增长点。 

 自有物业降低成本  公司 4 大百货店均为自有物业，建筑面积共计

约 12 万平方米，在享有物业增值收益的同时，可为公司提供稳定的

经营条件，减少经营成本。再加上强大的单店管理能力，公司盈利

能力得以不断提升。2010 年公司毛利率和净利率分别为 28.55%和

9.5%，远高于行业平均水平。 

 收购汇金百货 27.5%股权，增厚利润  公司此次募集资金除用于置

换建设汇金百货虹桥店先期垫付款外，还将用于收购汇金百货 27.5%

的股权。收购完成后汇金百货将成为公司的全资子公司，考虑到汇

金百货徐汇店是公司主力门店，少数股东权益的减少将直接增厚母

公司净利润。 

 未来三年期待单店成功经营模式的复制和扩张  公司计划至 2013

年末，以汇金百货品牌在上海地区发展到 2-4 家店，条件成熟后再

往长三角其他消费力较强的城市扩展 1-2 家；条件成熟后，以上海

六百品牌在上海地区发展 2-3 家店；汇联商厦则以中低档服饰和汇
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联食品为特色，发展社区连锁商业；2013 年末以汇金超市为品牌在

上海地区门店发展到 5-8 家。 

 盈利预测与估值  根据我们测算结果，汇金百货 27.5%股权的收购，

将增厚公司 2011 年 EPS 约 0.05 元。暂不考虑未来新开门店，我们

预计公司 11-13 年摊薄后 EPS 分别为 0.59 元、0.64 元和 0.70 元。

考虑到公司在核心商圈的优势地位，我们给予徐家汇 2011 年 28-32

倍 PE，合理价值区间为 16.52-18.88 元。 

盈利预测表 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2045  2180  2331  2494  

增长率 Y0Y （%） 10.0% 6.6% 6.9% 7.0% 

净利润（百万元） 194  244  267  292  

增长率 Y0Y （%） 9.3% 25.8% 9.4% 9.3% 

摊薄 EPS（元） 0.47  0.59  0.64  0.70  

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

     

 

                                                  3                                            

 

www.xcsc.com 

2011.02.18                       徐家汇（002561）新股定价报告 

 

表 1  发行前后公司股本结构变化 

股份类别 发行前股本结构 发行后股本结构 

  股数 

（万股） 
比例（%） 

股数 

（万股） 
比例（%） 

有限售条件

的股份 

商城集团（SLS）  13138.99  38.00% 13138.99  31.60% 

商投实业（SLS）  3457.63  10.00% 3457.63  8.32% 

金国良  1867.12  5.40% 1867.12  4.49% 

汇鑫投资（SLS）  1383.05  4.00% 1383.05  3.33% 

徐汇副食  1037.29  3.00% 1037.29  2.49% 

童光耀等 41 名

自然人  
13692.21  39.60% 13692.21  32.93% 

无限售条件

的流通股份 

 
 

 
7000.00  16.48% 

合计 34576.30  100.00% 41576.30  100.00% 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

图 1  公司股权结构 

 
数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 2  募投项目 

序

号 
项目名称 

项目投资额 

（万元） 

使用募集资金 

（万元） 

1 建设汇金百货虹桥店项目 73642 41642 

2 收购汇金百货 27.5%的股权 49000 49000 

 合计 122642 90642 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

表 3  公司现有门店情况                                                                 单位：平方米 

类

别 
门店名称 

所在

城市 
所处商圈 开业时间 

建筑

面积 

经营

面积 

物业

情况 
市场定位 

百

货 

汇金百货徐汇店 上海 徐家汇 1998 年 50372 30222 自有 中高端时尚百货 

上海六百 上海 徐家汇 1993 年重开 13077 9740 自有 大众流行百货 

汇联商厦 上海 徐家汇 1991 年 11234 6500 自有 工薪实惠百货 

汇金百货虹桥店 上海 虹桥 2008 年 12 月 40483 19494 自有 中高端时尚百货 

汇

金

超

市 

衡山总店 上海 
位于汇金百

货徐汇店内 
1998 年 11 月  1677 自有 

面向中高端都市

白领，便利时尚

超市 

凌云店 上海 单体店 2001 年 12 月  919 租赁 

芷江店 上海 单体店 2002 年 12 月  1200 租赁 

莲花店 上海 单体店 2003 年 1 月  3792 租赁 

天山店 上海 
位于汇金百

货虹桥店内 
2008 年 12 月  1876 自有 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

表 4  2010 年各门店对公司收入和利润的贡献情况 

 门店  营业收入  
占总收入

比例  
利润总额  

占利润总

额比例  

其中：投

资收益  

扣除投资收益

后利润总额  

占扣除投资收

益后利润比例  

汇金百货徐汇店  95885.4  43.96% 16341.3  38.30%  -   16341.3  51.44% 

上海六百  50965.2  23.36% 18125.3  42.48% 10,354.0 7771.3  24.46% 

汇联商厦  22334.5  10.24% 4356.5  10.21% 540.0 3816.5  12.01% 

汇金百货虹桥店  24578.5  11.27% 1534.8  3.60%  -   1534.8  4.83% 

汇金超市  22456.0  10.29% 1262.5  2.96%  -   1262.5  3.97% 

其他  1923.6  0.88% 1043.4  2.45%  -   1043.4  3.28% 

小计  218143.2  100.00% 42663.8  100.00% 10,894.0 31769.9  100.00% 

合并抵销  -13671.5     -10817.2            

合计  204471.7     31846.7            

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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图 2  徐家汇商圈情况 

 
数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

图 3  虹桥商圈情况 

 
数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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盈利预测表 

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  709  1093  1491  

 

营业收入 2045  2180  2331  2494  

  现金 285  640  1019  1412  

 

营业成本 1461  1569  1676  1792  

  应收账款 18  17  19  20  

 

营业税金及附加 21  22  24  26  

  其他应收款 13  14  16  17  

 

营业费用 75  80  86  92  

  预付账款 6  5  5  5  

 

管理费用 155  163  175  187  

  存货 29  31  34  36  

 

财务费用 18  -5  -14  -24  

  其他流动资产 0  0  0  0  

 

资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 1220  1156  1105  1055  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 30  30  30  30  

 

投资净收益 1  1  2  2  

  固定资产 683  649  615  581  

 

营业利润 315  352  386  422  

  无形资产 456  445  434  423  

 

营业外收入 4  8  7  7  

  其他非流动资产 51  32  27  22  

 

营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 1571  1865  2198  2546  

 

利润总额 318  359  392  429  

流动负债 515  540  578  604  

 

所得税 80  90  98  107  

  短期借款 109  110  120  120  

 

净利润 239  270  294  322  

  应付账款 254  275  290  310  

 

少数股东损益 44  25  27  29  

  其他流动负债 152  155  168  174  

 

归属母公司净利润 194  244  267  292  

非流动负债 59  60  60  60  

 

EBITDA 333  396  420  448  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.56  0.59  0.64  0.70  

  其他非流动负债 59  60  60  60  

      负债合计 575  600  639  665  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 133  158  185  214  

 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 346  416  416  416  

 

成长能力 

      资本公积 10  -60  -60  -60  

 

营业收入 10.0% 6.6% 6.9% 7.0% 

  留存收益 507  751  1019  1311  

 

营业利润 12.5% 11.7% 9.6% 9.5% 

归属母公司股东权

益 863  1107  1375  1667  

 

归属于母公司净利润 9.3% 25.8% 9.4% 9.3% 

负债和股东权益 1571  1865  2198  2546  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 28.5% 28.0% 28.1% 28.1% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 9.5% 11.2% 11.5% 11.7% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

 

ROE(%) 22.5% 22.1% 19.5% 17.5% 

经营活动现金流 302  352  357  371  

 

ROIC(%) 29.5% 35.1% 42.0% 50.9% 

  净利润 239  270  294  322  

 

偿债能力 

      折旧摊销 0  49  49  49  

 

资产负债率(%) 36.6% 32.2% 29.1% 26.1% 

  财务费用 18  -5  -14  -24  

 

净负债比率(%) 18.97% 18.34% 18.79% 18.05% 

  投资损失 -1  -1  -2  -2  

 

流动比率 0.68  1.31  1.89  2.47  

营运资金变动 0  40  28  26  

 

速动比率 0.62  1.26  1.83  2.41  

  其他经营现金流 46  0  1  -0  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -47  -3  -3  -3  

 

总资产周转率 1.31  1.27  1.15  1.05  

  资本支出 53  0  0  0  

 

应收账款周转率 123  123  129  129  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 6.07  5.93  5.94  5.97  

  其他投资现金流 6  -3  -3  -3  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -208  6  24  24  

 

每股收益(最新摊薄) 0.47  0.59  0.64  0.70  

  短期借款 -60  1  10  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.73  0.85  0.86  0.89  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.08  2.66  3.31  4.01  

  普通股增加 0  70  0  0  

        资本公积增加 0  -70  0  0  

   

    

   其他筹资现金流 -148  5  14  24  

    

  

 现金净增加额 46  355  379  393    

 

  

 

    

数据来源：湘财证券研究所 



 

     

 

                                                  7                                            

 

www.xcsc.com 

2011.02.18                       徐家汇（002561）新股定价报告 

 

分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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