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坐拥上海黄金商圈，门店错位经营得当

◇ 报告起因：IPO 发行

◆坐拥黄金商圈，具有一定规模优势：

徐家汇商城目前共拥有四家百货店以及五家超市，合计营业面积达 75420 平方
米，公司主要门店密集分布于徐汇商圈和虹桥商圈等市级商圈的核心位置。2009 年
公司下属三家百货店合计占据徐家汇商圈百货零售业 42.01%的市场份额，处于区级
绝对龙头地位。较强的垄断优势使得旗下百货门店具有更强的谈判优势，而公司近
几年百货毛利率远远高于同行平均水平。

◆门店错位经营得当：

公司下属百货门店具有较强的市场定位能力，虽然主力三家门店同处一个商圈，
但在发展过程中能够各自锁定适合自身发展的消费者（汇金徐汇中高端，六百中端以
及汇联中低端市场），具有较强的错位营销能力。我们认为在百货行业竞争激烈的上
海，准确的品牌定位可以减弱同一区域能下属各门店之间的竞争，使得商圈内客户覆
盖面达到了最大限度的扩大。

◆城际交通建设进一步提升中心商圈效应：

沪杭、沪宁高速铁路开通之后，交通的高度便利性拉近了城市之间的距离，提升
了城市群之间的同城效应，全面的扩大了上海的辐射能力及集聚能力。公司目前主力
门店分别地处虹桥商圈（上海虹桥交通枢纽、虹桥机场、虹桥火车站）以及徐汇商圈
（上海南站），随着城市群的联合将吸引更多周边城市消费者来上海购物，上海将直
接获得了一个邻近的、成熟的、广阔的市场，身处交通枢纽周边的公司百货门店将成
为最大受益者。

◆“开源节流”，高于同行的盈利能力：

我们认为公司亮眼的盈利能力得益于公司“开源节流”的竞争优势。“开源”方
面，公司地处徐家汇商圈，享有良好的地理位置和经营环境，较高的日均人流量保证
了稳定的消费购买力。“节源”方面，公司期间费用低于同行水平，使得公司的净利
润率水平也相当亮眼。

◆合理价值 15.4元，对应 2011 年 25倍 PE：

假定公司 7000 万股 IPO顺利发售，我们给予公司 2011-2013 年 EPS 全面摊薄
后为 0.61/0.66/0.72 元（归属母公司净利润分别为 2.52/2.74/2.98 亿元），以 2010
年为基期未来三年复合增长率为 15.3%，六个月公司合理价值为 15.40元，对应 2011
年 25 倍市盈率。我们认为鉴于公司的外延扩张性较弱，且未来盈利增速爆发性机会
较小，应给予 20-25 倍市盈率，但考虑到徐家汇商圈在上海的龙头地位以及公司在
商圈内的一定规模优势，可以给予一定溢价。从目前市场 IPO 申购情绪来看，不排
除上市首发日超过 16 元的概率，但我们认为公司的合理价值在 14-15 元区间较为合
理，股价若超过 18 元，则建议投资者逢高减持。

业绩预测和估值指标
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 1,859 2,045 2,188 2,340 2,579

净利润（百万元） 178 194 252 274 298

每股收益（摊薄） 0.43 0.47 0.61 0.66 0.72

每股自由现金流

(FCFF)
0.67 0.52 0.89 0.80 0.75

经营性 ROIC 20.75% 22.70% 25.32% 28.44% 31.27%

ROE（归属母公司）

（摊薄）
23.00% 22.51% 22.61% 10.91% 10.62%
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公司简介

上海徐家汇商城股份有限公司（以下简称“徐家汇商城”）的前身是始建

于 1952 年的上海市第六百货商店。2002 年 6 月，经上海市人民政府

批准，依法整体变更为上海徐家汇商城股份有限公司。自设立以来，公司

坚持以经营百货零售业为主营业务，恪守赤诚奉献、追求领先的经营理念，

以管理领先、品牌知名、效率一流为目标，经过多年耕耘，公司已经成为

上海地区销售规模最大的百货零售企业之一。目前公司共拥有四家百货店

以及五家超市，合计营业面积达 75420 平方米，其中百货营业面积 65956

平方米，超市面积 9464 平方米。公司的主要门店密集分布于徐汇商圈和

虹桥商圈等市级商圈的核心位置，根据上海商业信息中心数据显示：2009

年，公司下属三家百货店合计占据徐家汇商圈百货零售业 42.01%的市场

份额，处于区级绝对龙头地位。目前公司共有一家分公司、七家控股子公

司以及三家参股公司，具体公司股权比例和名称详见下表：

图表 1：徐家汇商城目前拥有一家分公司、七家控股公司和三家参股公司
徐家汇商城股权结构图 (截至 2011 年 1 月 21日)

资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所

高管层持股比例高，有利于实现股东利益

发行人股东中，商城集团、商投实业、汇鑫投资三家国有股东为前三大股

东，分别持股 38.00%、10.00%和 4.00%，合计持股 52.00%。公司控股
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股东和实际控制人为商城集团，该集团成立于 1994 年 11 月 22 日，注册

资本 17432 万元，是上海市徐汇区国有资产监督管理委员会下属的国有

独资企业，主营业务为管理授权范围内的国有资产及投资业务，旗下有上

海六百、汇金百货、汇联商厦、太平洋百货、美罗城、美罗大厦、港汇广

场等沪上知名企业。商城集团共持有公司 131,389,940 股股份，占发行

人总股本的 38%。另外，公司管理层及主要门店业务骨干作为自然人股

东持有公司的股份比例相对较高，对公司提高营运效率以及实现股东利益

最大化能够起到积极的激励效应。

图表2：公司高管持股比例较高，夯实未来业绩
公司主要高管持股比例及任职情况(截至 2011 年 1 月 21日)

序号 股东姓名 持股比例 任职情况

1 金国良 5.40% 发行人副董事长、总经理

2 童光耀 3.00%

发行人董事、常务副总经理，发行人下
属汇金百货董事，汇联商厦董事长，汇

金虹桥执行董事，汇金物业董事，浩香

驰贸易董事长，金硕置业董事，亚太信
息董事

3 郁嘉亮 1.20%
发行人董事、副总经理、发行人下属上

海六百总经理

4 郭应伟 1.10% 发行人监事会主席

5 戴正坤 1.10%

发行人总会计师，发行人下属汇金百货

董事，汇金物业董事，汇联商厦监事，
汇金虹桥监事，浩香驰贸易监事，金硕

置业监事，亚太信息监事，黄石裕城董

事

资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所

本次发行情况

公司发行前总股本为 34576.30 万股，本次拟发行不超过 7000 万股无限

售条件流通股，占发行后总股本的 16.84%，另 83.16%股权由徐家汇商

城集团、上海商投实业、上海汇鑫投资、上海徐汇副食品公司以及 42 名

自然人持有。此次发行后，徐家汇商城集团锁定期为三年，其余股东锁定

期为一年。

图表 3：发行后公司控股股东商城集团持股 31.60%
本次发行前后公司股本结构

发行前股本结构 发行后股本结构
项目 股东

股数（万股）持股比例 股数（万股）持股比例
商城集团 13138.99 38.00% 13138.99 31.60%有限售

条件的 商投实业 3457.63 10.00% 3457.63 8.32%
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金国良 1867.12 5.40% 1867.12 4.49%
汇鑫投资 1383.05 4.00% 1383.05 3.33%
徐汇副食 1037.29 3.00% 1037.29 2.49%

股份

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 16.84%

34576.30 100.00% 41576.30 100.00%
资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所

上海经济实力和居民消费水平高

快速的经济增长、居民收入提高为零售业发展创造有利条件

上海是中国最发达的经济区域，居民具有较高的收入水平及较强的消费意

愿，社销零售额和人均 GDP 均处于全国领先水平。2010 年，全国社会

消费品零售总额达到 154553.70 亿元，其中上海市社会消费品零售总额

为 6036.86亿元，占比 3.91%。从人均 GDP 来看，尽管受到金融危机的

宏观恶劣因素影响，2009 年 上海人均 GDP 仍达到了 78989 元，相比

2008 年增长 5.17%，保持了较高的增长速度。而 2009 年全国人均 GDP

仅有 25575 元，约为上海的 1/3。我们认为上海良好的综合经济实力和充

足的物质条件，为零售百货业的蓬勃发展打下了坚实的物质基础。

图表 4：上海社销总额占全国比例高，地位举足轻重
2006-2010 上海和全国社销总额对比图

79145.2 93571.6 114830.1 132678.4 154553.7

6036.865173.244577.233873.33375.2
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资料来源：CEIC、光大证券研究所

图表 5：上海人均 GDP大幅领先于全国平均水平
2005-2009 上海和全国人均 GDP对照图
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资料来源：CEIC、光大证券研究所
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从城镇居民可支配收入以及消费倾向来看，上海城镇居民收入亦遥遥领先

于全国平均水平。据统计局最新数据显示 2010 年上海市城镇居民人均可

支配收入为 31838元，而同期全国平均人均可支配收入仅有 19109 元，

上海人均可支配收入约是全国平均水平的 1.67 倍。较高的人均收入水平

有力地保证了居民的消费水平，从而促进上海零售业稳步增长。此外，从

人均消费支出层面来看，上海消费水平也较大幅度高于全国平均水平，

2009 年，上海人均支出 20992 元，超出全国平均水平 8728 元。最后从

消费结构方面，我们从统计数字看到， 2010 年前三季度，上海城镇居民

的食品方面支出占据个人支出的比例约为 33.87%，而 2007 年这一比例

为 35.50%，我们认为上海居民消费结构正在从满足日常生活需要阶段，

转向消费享受和休闲旅游消费阶段。居民在教育文化以及交通、通信上的

开支逐渐加大，而用于食品和设备方面的开销逐年减小，而近年来不断新

开的休闲时尚类百货恰恰满足了上海市民提高消费层次的需求，因此百货

零售行业将受益于居民消费结构的升级。

图表 8：食品支出比例逐年递减，居民消费结构升级促进零售业腾飞
上海城镇居民消费支出构成表

食品（%） 衣着（%）
家庭设备用品

及服务（%）

医疗保健

（%）

交通和通

讯（%）

教育文化

娱乐服务

（%）

居住（%）

杂项商品

和服务

（%）
2007 年 35.50% 7.71% 5.56% 4.97% 18.28% 15.38% 8.18% 4.43%
2008 年 36.65% 7.84% 6.09% 3.89% 17.39% 14.82% 8.49% 4.83%
2009 年 34.99% 7.59% 6.50% 4.77% 16.67% 14.95% 9.11% 5.41%
2010 前三季 33.87% 7.31% 7.45% 4.62% 17.36% 15.39% 8.58% 5.43%
资料来源：CEIC、光大证券研究所

图表 6：上海城镇人均可支配收入远高于全国水平，

并保持逐年提高趋势
2006-2010 上海和全国城镇人均可支配收入对比图
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资料来源：CEIC、GOOGLE、光大证券研究所

图表 7：上海城镇人均支出逐年递增，为零售业发展提

供有力保障
2005-2009 上海和全国城镇人均支出对比图
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资料来源：CEIC、光大证券研究所
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长三角城际交通的快速建设进一步提升上海的集聚效应，扩大

零售市场空间

随着沪杭，沪宁高速铁路的开通，上海到杭州、南京等长三角核心城市只

需要 1-2 小时。此外沪崇苏和沪苏高速公路的通车也使许多长三角地带重

要城市步入了三小时经济圈。交通的高度便利性拉近了城市之间的距离，

提升了城市群之间的同城效应，全面地扩大了上海的辐射能力及集聚能

力。并且长江三角洲地区城市经济发展水平全国领先，居民生活富裕，由

于上海购物中心众多，购物环境优越，城市群的联合将吸引更多周边城市

消费者来上海购物，从而上海将直接获得了一个邻近的、成熟的、广阔的

市场，百货行业成为最大受益者。我们在 2010 年年底策略会中曾经提及
1，未来零售业的趋势是，消费区域性概念增强，趋同性加大，我们未来

将发现，消费者的消费互动半径随着交通工具的便捷程度提高，中心城市

将进一步发挥聚集效应，因此“高举高打”的百货商圈未来拥有天然的“马

太效应”壁垒。

图表 9：长三角交通改善提升同城效应，开拓市场空间
长三角地区重要城市间所需车程时间图

资料来源： GOOGLE、光大证券研究所

徐汇和虹桥商圈更受益于居民消费结构的提升

上海徐家汇、虹桥商圈分析

徐家汇商圈地处上海西南部，是上海四大城市副中心之首。商圈北起广

元路，南至中山南路，东起宛平路，西至宜山路，占地约 2.2 平方公里。

据上海商业信息中心数据，截至 2008 年 8 月，徐家汇商圈内现有大小

1 参见 2010 年 12 月 3 日发表的，2011 年策略报告，“三个代表”引领零售业稳健发展。
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商业网点超过 1000 余家，商业零售业的建筑面积近 88 万平方米，日均

人流量 70 万人次，节假日期间超过 100 万~150 万人。目前商圈主要有

八家百货公司，分别是东方商厦、太平洋百货、汇金百货、第六百货、

中兴百货商厦、汇联商厦、美罗城及港汇广场。目前徐家汇商城在商圈

内拥有三家百货门店，营销采取错位经营策略，定位于不同层次的消费

人群。

虹桥商圈地处上海西部，商圈以娄山关路、遵义路、天山路、仙霞路构

建成两纵两横的“井”字商业圈，面积约 0.65 平方公里。目前虹桥商圈

从南向北主要有三条商业主干街。其中最南侧黄金城道步行街主要满足

古北地区境外居民高品质生活的需要，打造最高端的商业业态；中部的

虹桥友谊商城、虹桥上海城、力仕鸿华大厦等，锁定周边写字楼都市金

领；北侧的新天山一条街则主要面向时尚年轻白领。目前徐家汇商城新

建的汇金虹桥店，地处以天山路（遵义路— 古北路）为核心的北部中档

商业主干街。

公司主营业务和门店分析

主营业务稳健增长

徐家汇商城主营业务主要为百货和超市两大业态，公司目前拥有位于上海

市徐家汇商圈核心区域的汇金徐汇店、上海六百、汇联商厦和位于虹桥商

圈的汇金虹桥店四家百货店，以及分布于上海市区的五家汇金超市。公司

在商圈内采取错位经营，其中汇金百货定位于中高档百货，打造“时尚领

图表 10：徐家汇商城在徐家汇商圈地理位置优越
上海徐家汇商圈

资料来源：GOOGLE、光大证券研究所

图表 11：汇金虹桥店地处高端虹桥社区
上海虹桥商圈

资料来源：Google、光大证券研究所
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先”的品牌形象，上海六百主要定位于“大众流行”，以亲和力服务为主

要特色，而汇联商厦则为实惠百货，目标顾客锁定为广大工薪阶层。三者

形成互补效应，基本不形成直接竞争关系。截至 2010 年底，公司主营业

务收入为 18.95 亿（扣除抵消项目及其他公司收入后），其中百货、超市

主营业务收入分别为 18.19 亿和 2.09 亿，各占主营业务收入的 89.7%和

10.3%。

图表 12：徐家汇商城自有物业占比高
公司百货及超市门店情况一览（截至2010 年底）

门店名称 建立时间 地址
物业

状态

经营面

积 平米

2010年 主营业

务收入额 亿元

2010年 利润总额 万元

（包含投资收益）
百货门店 （四
家）

汇金百货徐汇店
1998 年 9
月 26 日

上海市肇嘉浜路1000
号

自有 30222 8.98 16341.34

第六百货 1952 年
上海市肇嘉浜路1068
号及衡山路 941-955
号（单号）

自有 9740 4.92 18125.27

汇联商厦
1991 年 7
月 18 日

上 海 市 天 钥 桥 路
40-90 号

自有 6500 2.09 4356.54

汇金百货虹桥店 2008 年 12
月 28 日

上海市长宁区天山路
900 号

自有 19494 2.20 1534.80

超市门店 （五
家）

衡山（总店）
1998 年 11
月 26 日

上海市汇金百货徐汇
店 B1 层 自有 1677

凌云店
2001 年 12
月

上海市凌云路 212 号 租赁 919

芷江店
2002 年 12
月

上 海 市 芷 江 西 路
375-377 号 租赁 1200

莲花店
2003 年 1
月

上海市罗秀路 1825
号 2 幢

租赁 3792

天山店 2008 年 12
月

上海市汇金百货虹桥
店 B2 层

自有 1876

五店共计 2.09
亿

五店共计 1262.49 万

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所

图表 13：公司主力门店实力强劲，长期处于单体百货销售排行前列
2007-20010 年发行人下属主要门店的销售收入在上海市单店排名数据：

主要门店 2010 2009 2008 2007
汇金百货徐汇店 6 6 7 6
上海六百 14 13 13 12
汇联商厦 / 21 21 18

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所
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百货业务为公司主要收入及利润来源

汇金徐汇店

从公司销售额和利润总额来看，汇金徐汇店对公司收入贡献度占有绝对优

势地位（2010 年主营收入 8.98 亿元，营业收入 9.59 亿元），2010 年该

门店占主营业务及利润总额的比重分别为 44.28%和 38.30%，其中 90%

商品为时尚服饰及配饰（2010 占销售收入 91.60%）。该门店坪效约为

31727.03 元/平方米（含门店其他业务收入），与公司旗下的上海六百有

较大差距，主要原因是该店虽然定位于中高档百货，但和周围太平洋徐汇

店、东方商厦徐汇店、港汇广场等同业相比，并无突出醒目品牌优势。我

们认为未来公司若能够加大品牌提升力度，该门店仍有一定调整空间，但

图表 14：公司主营百货业务，超市为辅助业态
2006-2010 公司百货、超市及其他营业收入情况
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资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所

图表 15：汇金百货徐汇店为公司最主要门店
2010 公司百货及超市主营业务收入占比（%）

汇金百货徐汇店 ,
44.28%

上海六百, 24.26%

汇联商厦 , 10.31%

汇金虹桥店,
10.83%

汇金超市, 10.31%

汇金百货徐汇店 上海六百 汇联商厦 汇金虹桥店 汇金超市

资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所

图表 16：汇金百货徐汇店坪效有较大提升空间
2010年公司百货、超市坪效（含各门店其他业务收入）

坪效（元/平方米）

31727.03

52325.68

34360.77

12608.22

23727.79
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汇金百货徐汇店 上海六百 汇联商厦 汇金虹桥店 汇金超市

资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所

图表 17：公司利润主要来源于汇金徐汇店和上海六百
2010 公司百货及超市利润情况（含投资收益的利润总额）

利润总额（单位：万元）

16341.34

18125.27

4356.54

1534.8 1262.49 1043.40
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资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所
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鉴于门店较为成熟，未来内增坪效的提升只能通过品牌调整提高客单价来

提高，调整幅度有限。

上海六百

六百是公司门店中历史最为悠久的门店，2010 年六百主营收入为 4.92

亿（营业收入 5.10 亿元），毛利率 29.61%。在目前四家百货门店中，其

定位于中档消费的“大众”流行形象最为成功，2010 年坪效近 52325.68

元/平方米（含门店其他业务收入）的不俗业绩反映了该门店在徐家汇商

圈具有一定人气和优势，由于门店具有得当的错位经营以及大众化为主题

的品牌优势，收入较为确立。但我们同样认为该门店较为成熟，未来内生

坪效增速有限。

汇联商厦

公司将该门店定位于中低档的工薪“实惠”百货，2010 年主营收入为 2.09

亿元（营业收入 2.23 亿），主要经营商品为中低档的国内品牌，其中服装

销售比重在四家门店中最低（2010 年为 49.48%），而散装食品为代表的

食品销售额达到近三成（2010 年为 31.31%）。商场的食品类销售在徐汇

商圈具有稳定客源，基本没有竞争压力，因此我们认为汇联商厦未来将保

持稳速发展。

汇金虹桥店

汇金虹桥店开业于 2008 年 12 月 28 日，是目前公司唯一一家仍处于导入

期的新门店，2010 年营业收入和毛利分别为 2.46 亿和 6756 万。门店位

于虹桥地区核心地段，交通设施便利、周围优质的办公白领群及海外住户。

我们认为随着虹桥商圈的逐渐成熟，以及虹桥交通枢纽的核心地位逐渐发

挥优势，未来该门店将会吸引更多时尚类客户群体，从而提升汇金虹桥店

的经营效益。

图表 18：公司百货门店收支预测
徐家汇商城百货门店收支预测（2011/2/19 更新）2

百货业务拆分 单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E

百货营业收入 193763.61 204725.59 216428.73 234842.84

百货主营业务收入 181880.04 190987.20 201829.83 218792.06

百货业务主营收入增速% 11.70% 5.01% 5.68% 8.40%

百货业务成本 140462.07 148121.28 156164.69 168955.42

百货业务毛利率% 27.51% 27.65% 27.84% 28.06%

门店数量 4 4 4 5

新增门店数 0 0 0 1

2 各门店净利润是以扣投资收益后的利润总额按 25%税率缴税后估算而得，下同。
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经营面积 平米 65956 65956 65956 85956

新增面积 平米 0 0 0 20000

单店收入 万元 48440.90 51181.40 54107.18 46968.57

单店收入增速% 10.52% 5.66% 5.72% -13.19%

坪效 元/平米 29377.71 31039.72 32814.11 27321.28

坪效增速% 10.52% 5.66% 5.72% -16.74%

净利润 万元 18074.95 23598.31 25823.72 28205.01

EPS 元 0.43 0.57 0.62 0.68

汇金百货徐汇店

股权比例% 72.50% 100% 100% 100%

营业收入 万元 95885.43 100679.70 105713.69 108885.10

主营收入 万元 89807.74 93632.12 98313.73 101263.14

主营业务占比% 93.66% 93.00% 93.00% 93.00%

其他业务收入 万元 6077.69 7047.58 7399.96 7621.96

营业收入增速% 11.25% 5% 5% 3%

营业成本 万元 71068.43 74502.98 78016.70 80030.55

毛利率% 25.88% 26.00% 26.20% 26.50%

经营面积 平米 30222 30222 30222 30222

坪效 元/米 31727.03 33313.38 34979.05 36028.42

坪效增速% 11.25% 5.00% 5.00% 3.00%

净利润 12256.01 13604.17 14964.58 16311.39

净利润增速 14.20% 11.00% 10.00% 9.00%

归属母公司净利润 8885.60 13604.17 14964.58 16311.39

EPS 0.21 0.33 0.36 0.39

上海六百

营业收入 万元 50965.21 53513.47 56189.14 57874.82

主营收入 万元 49201.76 51372.93 53941.58 55559.83

主营业务占比% 96.54% 96.00% 96.00% 96.00%

其他业务收入 万元 1763.45 2140.54 2247.57 2314.99

营业收入增速% 9.23% 5% 5% 3%

营业成本 万元 35875.21 37566.46 39332.40 40396.62

毛利率% 29.61% 29.80% 30.00% 30.20%

经营面积 平米 9740 9740 9740 9740

坪效 元/米 52325.68 54941.96 57689.06 59419.73

坪效增速% 7.05% 5.00% 5.00% 3.00%

净利润 5828.47 6119.89 6425.89 6682.92

净利润增速 6.29% 5.00% 5.00% 4.00%

六百投资收益利润 10353.98 10000.00 10000.00 10000.00

EPS 0.14 0.15 0.15 0.16

汇联商厦

股权比例% 77.20% 77.20% 77.20% 77.20%

营业收入 万元 22334.50 23004.54 23694.67 24168.56
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主营收入 万元 20917.03 21394.22 22036.04 22476.76

主营业务占比% 93.65% 93.00% 93.00% 93.00%

其他业务收入 万元 1417.47 1610.32 1658.63 1691.80

营业收入增速% 4.80% 3% 3% 2%

营业成本 万元 15695.5 16149.18 16586.27 16893.83

毛利率% 29.73% 29.80% 30.00% 30.10%

经营面积 平米 6500 6500 6500 6500

坪效 元/米 34360.77 35391.59 36453.34 37182.41

坪效增速% 3.27% 3.00% 3.00% 2.00%

净利润 2862.41 3005.53 3125.75 3219.52

净利润增速 -5.38% 5.00% 4.00% 3.00%

汇联投资收益 540.00 0.00 0.00 0.00

归属母公司净利润 2209.78 2320.27 2413.08 2485.47

EPS 0.05 0.06 0.06 0.06

汇金虹桥店

营业收入 万元 24578.47 27527.89 30831.23 33914.36

主营收入 万元 21953.51 24587.93 27538.48 30292.33

主营业务占比% 89.32% 90.00% 90.00% 90.00%

其他业务收入 万元 2624.96 2939.96 3292.75 3622.02

营业收入增速% 23.82% 12% 12% 10%

营业成本 万元 17822.93 19902.66 22229.32 24384.42

毛利率% 27.49% 27.70% 27.90% 28.10%

经营面积 平米 19494 19494 19494 19494

坪效 元/米 12608.22 14121.21 15815.75 17397.33

坪效增速% 23.58% 12.00% 12.00% 10.00%

净利润 1151.10 1553.99 2020.18 2525.23

净利润增速 188.79% 35.00% 30.00% 25.00%

EPS 0.03 0.04 0.05 0.06

2013 年门店

营业收入 万元 10000.00

主营收入 万元 9200.00

主营业务占比% 92.00%

营业成本 万元 7250.00

毛利率% 27.50%

经营面积 平米 20000

坪效 元/米 10000.00

净利润 200.00

EPS 0.00

资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所

超市业务未来仍有一定外延性
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公司超市业务目前采取与百货门店结伴发展为主，辅以高档社区周围开设

新门店的策略，定位于类似“城市超市”连锁店一类的高档超市。汇金超

市经营的商品品牌逾 2 万余种，其中食品品牌达 1 万余种，冷冻类食品

亦达 3,000 余种，进口商品品牌逐年增长。2010 年营业收入达 2.25 亿元

（主营业务 2.09 亿元），毛利率约为 16.94%，处于超市同行中的较高水

平，我们认为这和公司较高端的超市定位以及周围高端社区较强的消费能

力不无关系。公司招股说明书上表明力争到 2013 年末，以“汇金超市”

品牌为形象在上海开设 7-8 家高档超市，我们在收支预测中假定

2012-2013 年每年各开一家门店，面积 2000 平米，当年新开业务假定为

7 月开业，收入为全年的一半做为预测假设。

图表 19：公司超市门店收支预测
徐家汇商城超市门店收支预测（2011/2/19 更新）

超市业务拆分 单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E

股权比例% 72.50% 72.50% 72.50% 72.50%

营业收入 万元 22455.98 25150.70 29662.75 36520.89

主营业务收入 20915.93 23515.90 27734.67 34147.03

老门店业务收入 20915.93 25150.70 27162.75 28520.89

老门店增速 18% 12% 8% 5%

新增门店收入 2500 2500

次新增门店收入 5500

次新店营业收入增速% 10%

其他业务收入 1540.05 1634.80 1928.08 2373.86

主营业务收入占比% 93.14% 93.50% 93.50% 93.50%

超市业务营业收入增速% 17.51% 20.25% 17.94% 23.12%

超市业务成本 18650.98 20875.08 24590.42 30239.30

超市业务毛利率 16.94% 17.00% 17.10% 17.20%

营业面积 9464 9464 11464 13464

新增面积 0 0 2000 2000

坪效 23727.79 26575.12 25874.70 27124.84

坪效增速% 16.13% 12.00% -2.64% 4.83%

门店数量 5 5 6 7

新增门店数 0 0 1 1

单店收入 4491.20 5030.14 4943.79 5217.27

单店收入增速% 16.13% 12.00% -1.72% 5.53%

净利润 946.87 1060.49 1187.75 1306.53

净利润增速 8.64% 12.00% 12.00% 10.00%

归属母公司净利润 686.48 768.86 861.12 947.23

EPS 0.02 0.02 0.02 0.02

资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所
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公司其他业务分析

公司目前其他业务收入主要来源于三类业务，分别为租赁收入、物业管理

以及供应商管理费用。其中主要以租赁收入及收取供应商各类管理费用为

主，2010 年两项收入占其他业务收入总额分别为 43.95%和 35.88%。我

们对公司其他三项收入进行了拆分，假定 2011-2013 年其他业务收入毛

利率稳定在 95%/95.3%/95.6%，并给予 2011-2013 年其他业务收入

7.36%/7.69%/8.02%的增速预测。

图表 20：公司其他业务收入收支预测
徐家汇商城其他业务收支预测（2011/2/19 更新）

单位 万元 2010A 2011 E 2012E 2013E

其他业务收入拆分

租赁收入 6599.03 7192.94 7876.27 8663.90

增速% 8.00% 9.00% 9.50% 10.00%

物业管理收入 1811.15 1992.27 2195.48 2423.81

增速% 14.82% 10.00% 10.20% 10.40%

供应商管理费 5387.09 5656.44 5944.92 6254.06

增速% -10.54% 5.00% 5.10% 5.20%

其他 1218.68 1279.61 1343.59 1410.77

增速% -35.46% 5.00% 5.00% 5.00%

合计 万元 15015.95 16121.27 17360.27 18752.54

其他业务收入毛利率% 93.16% 95.00% 95.30% 95.60%

其他业务成本 万元 1026.94 806.06 815.93 825.11

其他业务收入占主营收入比% 7.93% 7.96% 8.01% 7.84%

其他业务营业收入增速% -3.73% 7.36% 7.69% 8.02%

资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所

公司竞争优势

商圈优势

公司百货门店分别位于上海黄金商圈徐家汇（徐汇区）和虹桥地区（长

宁区），其中成熟的三家门店均位于上海市核心商圈：徐家汇商圈。我们

认为正是由于公司门店处于核心商圈的区位垄断性，百货门店具有更强

的谈判优势，使得徐家汇商城的毛利率远远高于同行平均水平。此外区

政府对徐家汇商圈的政策扶持功不可没，为了配合徐家汇商圈整体形象，

2009 年以来商圈内八大百货店大胆采用“抱团取暖”原则，“十一”黄金周

和春节联手推出大型营销活动。我们认为这种协同效应虽然在一定程度

上将影响毛利率的提升，但是通过商圈整体合作，可以大大提高人流量

及商圈的知名度、美誉度，总体对于公司发展利大于弊。
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图表 21：2010 年上海百货单店销售排行徐家汇地区百货店占三席，
上海2010年百货十强企业商圈分布

门店 所属商圈

上海第一八佰伴有限公司 浦东八百伴商圈

上海新世界城 南京东路商圈

上海久光百货有限公司 南京西路商圈

上海市第一百货商店 南京东路商圈

上海东方商厦徐汇店 徐家汇商圈

上海汇金百货有限公司 徐家汇商圈
上海置地广场商厦有限公司 南京东路商圈

上海太平洋百货有限公司徐汇分公司 徐家汇商圈

永安百货有限公司 南京东路商圈

上海百联集团股份有限公司东方商厦南东店 南京东路商圈

资料来源：上海市商业信息中心、光大证券研究所

图表 22：徐汇区为上海市百货坪效最高的商圈
2007 年上海分行政区商圈坪效一览

4.30

3.34
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2.47 2.27 2.20

1.61 1.48 1.47 1.47 1.42 1.36
1.16 1.14 1.11
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2.00

2.50
3.00
3.50
4.00

4.50
5.00

徐汇 浦东 黄埔 卢湾 静安 长宁 宝山 奉贤 虹口 松江 闵行 闸北 杨浦 普陀 嘉定 金山

区级商圈坪效万/平米

资料来源：上海市商业信息中心、光大证券研究所

经营细分市场

公司下属百货门店具有较强的市场定位能力，虽然汇金徐汇店、六百、汇

联商厦同处一个商圈，但在发展过程中，三家门店各自锁定适合自身发展

的消费者，具有较强的错位营销能力。我们认为在百货行业竞争激烈的上

海，准确的品牌定位可以减弱同一区域能下属各门店之间的竞争，使得商

圈内客户覆盖面达到了最大限度的扩大。以同处于上海的百联股份为例，

其在南京路商圈开设的市百一店、南东店、新一百城以及托管业务百联世

贸，由于集中定位于中高档客户，导致客户之间不必要的流失。因此在未

来激烈的百货行业竞争下，错位经营将大行其道，徐家汇商城多形式定位

和发展营销模式符合百货发展的大趋势。
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图表 23：徐家汇商城三家百货门店定位
门店名称 定位 锁定消费群
汇金徐汇店 中高档 中高端时尚百货
上海六百 中档 大众流行及特色服务
汇联商厦 中低档 工薪阶层的实惠百货

资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所

持有自有物业比例高

截至 2010 年底，徐家汇商城公司及下属控股公司拥有自有物业五处，共

计建筑面积 11.92 万平米，租赁物业 0.62 万平米，自有比例达 95.05%

（按持股比例分配约为 12.54 万平米，自有比例 93.00%）。随着宏观经

济转暖，通胀预期不断加强，商业地产价格和租金水平将逐渐步入上升通

道，我们认为公司坚持自有物业开店的策略既能有效应对租金上涨的压

力，锁定经营成本，又能享受地产升值的利益，大大保障了公司毛、净利

润率持续高于同行上市公司平均水平。

募集资金项目分析

公司拟公开发行不超过 7000 万股募集资金约 9.06 亿元用于如下项目：

图表 24：公司本次募集资金项目介绍

序号 项目名称
项目计划总
投资

其中 募 集
资金投资

立项备案情况

1 建设汇金百货虹
桥店项目

73642 万元
41642 万
元

2
收 购 汇 金 百 货
27.5%的股权

49000 万元
49000 万
元

上海市发改委备
案 ， 沪 发 改 贸
[2008]012 号

合计 122642 万元
90642 万
元

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所

建设汇金虹桥店项目

汇金虹桥店项目进展顺利，门店已于 2008 年 12 月 28 日正式开业。2009

年为迎接世博，，长宁区作为“虹桥枢纽中心”所在地，在全力以赴建设虹

桥枢纽中心的同时，区内配套的道路拓宽、管线改造工程也相继展开，汇

金百货虹桥店所在的“天山路”改造工程持续不断，外部环境对虹桥店的经

营造成一定影响。此外，虹桥商圈尚处于调整过程之中，其重大商业项目

（如 LV 大厦、上海城三期、金虹桥、高岛屋等）尚处于建设期，商圈规

模聚集优势尚未形成。同时商场多项功能尚处于调整和完善的过程中，因

此汇金百货虹桥店市场导入期有所延长。2009 年度汇金百货虹桥店实现

净利润为 415.40 万元，2010 年汇金百货虹桥店实现净利润为 1,143.90

万元。
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2011 年，虹桥百盛将入驻商圈。我们认为随着虹桥百盛进驻商圈，一方

面会带来竞争互动，另一方面也会形成店多成市的规模相应，并且将有力

提升虹桥商圈百货业品牌形象，为汇金虹桥店的发展提供契机。

图表 25：建设汇金百货虹桥店进度
投资项目 计划投资 万元 资金来源 实际投资 万元
收购瓯江圣
雄股权

32000 自筹 32000 已完成

支付工程款
项及归还工
程借款等

37500 募集资金 37500 已完成

手续费 9.6 募集资金 9.6 已完成

装修开业等 4133 募集资金 7315 已完成

功能性装修
改造

- 募集资金 804 已完成

合计 73642.60 76325.60
资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所

收购汇金百货 27.5%股权

汇金百货目前注册资本 2400 万美金，截至 2010 年 12 月，徐家汇商城

和英商京世国际投资分别持有 72.50%和 27.50%股权。根据公司与英商

京世 2007 年 11 月签订的《股权转让协议》以及 2008 年 8 月 26 日、2009

年 10 月 16 日、2010年 5 月 26 日、2010 年 9 月 20 日及 2010年 12 月

20 日签署《<股权转让协议>之补充协议（一）至（五）》，公司将在本次

募集资金到位后（最迟不超过 2011 年 3 月 31 日），以 4.9 亿元的价格收

购其持有的汇金百货股权。在本次收购股权完成后，汇金百货将成为徐家

汇商城的全资子公司，我们认为本次收购计划对公司长期外延规模拓展有

较大的提升作用：

1. 进一步提升公司的自有物业比例：本次收购后，公司按持股比例计算

的自有物业比例将由原来 81.08%提升至 93%，大大提高公司价值的安全

边际。

2. 为连锁经营奠定良好基础：收购汇金百货的其余股权可以使发行人完

全享有因品牌价值带来的连锁经营的收益，为公司以“汇金”、“汇联”及

“六百”进行规模扩张奠定良好基础。

3. 进一步提升公司盈利能力：目前由于汇金徐汇店占公司营业收入及利

润总额的近半壁江山，此次收购计划，将提升公司在徐家汇的综合竞争力，

少数股东权益减少后使得公司盈利能力在未来进一步提升。
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公司财务分析

成长性分析

尽管新门店汇金虹桥店本身逐渐培育成熟，但我们预计公司 2011-2012

年营业收入仍将维持个位数增速提升，公司主力三家门店目前已步入较高

的坪效阶段，未来增长若无品牌大幅调整，上升空间有限，限制了总体营

业收入的大幅提升，而净利润将保持逐步稳定增长。鉴于公司目前外延性

扩张计划有限，我们认为短期内公司的成长主要还是以内涵式为主，短期

发生亮眼华丽业绩的可能性不大。

图表 26：营业收入稳重略有所升
2006-2010 徐家汇商城营业收入及增长率

15.92 16.50 17.43
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资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所

图表 27：净利润将将保持稳定增长趋势
2006-2010 徐家汇商城净利润及增长率
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资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所

盈利能力分析

我们选取了 10 家各区域上市的百货公司作为参照样本，数据显示公司综

合毛利率、净利率均显著高于同行水平，而期间费用率略低于行业均值。

其中公司三年平均毛利率 28.66%高于行业三年平均水平 20.26%约 8.40

个百分点，三年平均净利率 11.86%高于行业三年平均水平 3.72%约 8.14

个百分点。

我们认为公司亮眼的盈利能力得益于公司“开源节流”的竞争优势。“开

源”方面，公司地处徐家汇商圈，享有良好的地理位置和经营环境，较高

的日均人流量保证了稳定的消费购买力。“节源”方面，公司期间费用低

于同行水平，使得公司的净利润率水平也相当亮眼。
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偿债能力分析

公司近三年以来，流动比率和速动比率保持稳定向上趋势，我们认为主要

原因是公司近年来资产负债率逐年下降所致，母公司资产负债率由 2008

年的 49.79%降低到 2010 年的 39.39%。并且公司利息保障倍数处于较

高水平，由 2008年的 15.5 倍增长到 2010 年的 44.70 倍，说明公司借款

利息对利润压力较小，公司的利润水平能够保障公司的利息支出，未来偿

债能力较强。

图表 28：公司毛利率、净利率显著高于行业均值
2006-2010 徐家汇商城综合毛利率、净利率、期间费用率
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资料来源：Wind，光大证券研究所

图 29：公司期间费用率低于行业均值
2006-2010 徐家汇商城销售费用、管理费用及财务费用率
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资料来源：Wind，光大证券研究所

图表 30：徐家汇商城偿债能力逐年提高
2008-2010 徐家汇商城主要偿债能力指标一览

财务指标 2010 2009 2008
资产负债率(母公司) 39.39% 44.26% 49.79%

流动比率 0.68 0.50 0.39
速动比率 0.62 0.46 0.35

利息保障倍数 44.70 29.85 15.50
资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所

运营能力分析

公司在运营能力上，凭借较强的库存管理以及 MIS 订货配送系统，具有

较强的竞争能力，近五年存货周转天数呈逐年下降趋势，显示了公司较强

的存货周转效率。我们认为随着公司规模在未来不断扩大，将面临一定的

运营和物流风险，对 MIS 系统和库存管理将提出更高的要求。

图表 31：徐家汇商城库存管理能力较强，存货周转天数逐年降低
2006-2010 徐家汇商城主要运营能力指标一览

财务指标 2006 2007 2008 2009 2010

存货周转天数(天) 23.9 15.7 8.0 7.0 6.0

应收账款周转天数(天) 0.9 2.6 3.0 2.0 3.0
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存货周转率(次) 15.1 22.9 44.9 51.9 55.9

应收账款周转率(次) 419.4 139.8 127.2 148.9 122.7

流动资产周转率(次) 2.2 2.9 7.0 6.8 6.3

固定资产周转率(次) 9.1 8.6 2.5 2.7 3.0

总资产周转率(次) 1.4 1.2 1.2 1.2 1.3

资料来源：巨灵财经、光大证券研究所

估值

前提假设

1）我们假定 2011-2013 年汇金徐汇店、六百、汇联及汇金虹桥店的营

业 收 入 增 长 分 别 为 5%/5%/3% 、 5%/5%/3% 、 3%/3%/2% 和

12%/12%/10% 。 2011-2013 年 公 司 营 业 收 入 增 速 分 别 为

6.98%/6.99%/10.19%（2013 年假定开设一家新的汇金百货，面积

20000 平米）

2）我们假定公司超市 2012-2013 年各开一家门店（面积 2000 平米），

超市 2011-2013 年营业增速为 20.25%/17.94%/23.12%。

3）假设 2011-2013 年百货毛利率、超市毛利率和公司综合毛利率分别

为 27.65%/27.84%/28.06% 、 17.00%/17.10%/17.20% 、

28.80%/28.82%/28.81%。

4）公司其他业务收入增速 2011-2013 年为 7.36%/7.69%/8.02%。

5）2011-2013 年公司期间费用率分别为 11.21%/11.08%/11.36%,未来

三年税率为 25%。

6）综上我们测得 2011-2013 年公司全面摊薄后的 EPS 分别为

0.61/0.66/0.72元。

绝对价值评估

关键性假设 数值

第二阶段年数 8

长期增长率 1.50%
无风险利率 Rf 3.40%

β(βlevered) 0.83

Rm-Rf 9.12%

Ke(levered) 10.96%
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估值结果汇总
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资料来源：光大证券研究所

税率 25.00%

Kd 3.98%
Ve 1,128.9

Vd 109.0

目标资本结构 20.00%

WACC 9.56%
资料来源：光大证券研究所

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比
第一阶段 1,326.87 24.50%

第二阶段 1,677.66 30.98%

第三阶段（终值） 2,410.96 44.52%

企业价值 AEV 5,415.49 100.00%
加：非经营性净资产

价值

8.19 0.15%

减：少数股东权益（市
值）

266.00 -4.91%

减：债务价值 109.00 -2.01%

总股本价值 5,048.68 93.23%

股本（百万股） 345.76 -

每股价值（元） 14.60 -

PE（隐含） 20.03 -

PE（动态） 21.94 -

资料来源：光大证券研究所

敏感性分析

WACC 0.005 0.01 0.015 0.02 0.025

8.56% 15.93 16.48 17.12 17.85 18.70
9.06% 14.78 15.25 15.77 16.37 17.06

9.56% 13.77 14.16 14.60 15.10 15.67

10.06% 12.87 13.20 13.57 13.99 14.46

10.56% 12.06 12.35 12.66 13.01 13.41
资料来源：光大证券研究所

估值结果汇总

估值方法 估值结果 估 值 敏感度分析区间

FCFF 15 12 － 19 贴现率±1%，长期增长率±1%

FCFE 16 12 － 22 贴现率±1%，长期增长率±1%

APV 13 11 － 16 贴现率±1%，长期增长率±1%

AE 18 15 － 23 贴现率±1%，长期增长率±1%

EVA 15 13 － 19 贴现率±1%，长期增长率±1%

资料来源：光大证券研究所
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投资评价和建议

合理价值为 15.40 元，对应 2011 年 25 倍市盈率

假定公司 7000 万股 IPO 顺利发售，我们给予公司 2011-2013 年 EPS

全面摊薄后为 0.61/0.66/0.72 元（归属母公司净利润分别 为

2.52/2.74/2.98 亿元），以 2010 年为基期未来三年复合增长率为 15.3%，

六个月公司合理价值为 15.40 元，对应 2011 年 25 倍市盈率。我们认为

鉴于公司的外延扩张性较弱，且未来盈利增速爆发性机会较小，应给予

20-25 倍市盈率，但考虑到徐家汇商圈在上海的龙头地位以及公司在商

圈内的一定规模优势，可以给予一定溢价，综合考虑给予公司 2011 年

25 倍的上限估值判断。从目前市场 IPO 申购情绪来看，不排除上市首

发日超过 16 元的概率，但我们认为公司的合理价值在 14-15 元区间较

为合理，股价若超过 18 元，则建议投资者逢高减持。

图表 32：目前百货板块平均市盈率为 30倍
A 股百货板块2011市盈率与 PEG预测一览 (截止 2011 年 2 月 18 日)

证券代码 证券简称 2011 预测市盈率 2011 预测 PEG 值

000417.SZ 合肥百货 25.72 1.16

000419.SZ 通程控股 21.68 0.47

000501.SZ 鄂武商 A 23.11 0.96

000516.SZ 开元控股 24.53 10.55

000564.SZ 西安民生 28.68 0.90

000715.SZ 中兴商业 21.28 0.13

000785.SZ 武汉中商 22.86 0.33
000987.SZ 广州友谊 20.93 0.80

600280.SH 南京中商 20.77 0.15

600306.SH 商业城 57.10 0.02

600327.SH 大厦股份 20.37 0.78

600415.SH 小商品城 24.30 0.33

600628.SH 新世界 25.34 2.12
600631.SH 百联股份 14.93 1.16

600655.SH 豫园商城 21.58 0.98

600682.SH 南京新百 22.22 0.31

600683.SH 京投银泰 14.84 0.39

600693.SH 东百集团 22.22 0.72

600694.SH 大商股份 31.82 0.37

600697.SH 欧亚集团 25.36 0.83
600712.SH 南宁百货 63.23 -1.14

600723.SH 西单商场 80.27 3.51
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600729.SH 重庆百货 33.25 1.50

600738.SH 兰州民百 37.05 1.07

600774.SH 汉商集团 74.19 0.36

600778.SH 友好集团 26.46 0.96

600785.SH 新华百货 20.01 0.87
600814.SH 杭州解百 25.27 1.15

600828.SH 成商集团 24.23 0.39

600858.SH 银座股份 22.61 0.45

600859.SH 王府井 27.47 1.01

600865.SH 百大集团 47.53 2.90

002277.SZ 友阿股份 26.22 0.77

002419.SZ 天虹商场 27.59 0.85
平均 30.15 1.12

资料来源：Wind、光大证券研究所

图表 33：徐家汇商城EPS 预测拆分
2006-2013 年徐家汇商城EPS 拆分 (2011 年 2 月 19 日更新)

2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

百货 0.36 0.41 0.39 0.38 0.43 0.57 0.62 0.68

汇金徐汇店 0.17 0.17 0.18 0.19 0.21 0.33 0.36 0.39
六百店 0.15 0.19 0.16 0.13 0.14 0.15 0.15 0.16

汇联店 0.05 0.05 0.05 0.06 0.05 0.06 0.06 0.06

汇金虹桥店 0.00 0.00 0.00 0.01 0.03 0.04 0.05 0.06

新增门店 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

超市 0.02 0.02 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02

其他公司业务 0.03 0.03 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02

其他投资收益 -0.03 0.05 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
合计 0.38 0.51 0.42 0.43 0.47 0.61 0.66 0.72

2011E 估值 公司价值

百货

汇金徐汇店 0.33 25 8.25

六百店 0.15 25 3.75

汇联店 0.06 25 1.50

汇金虹桥店 0.04 25 1.00

超市 0.02 25 0.50

其他公司业务 0.02 20 0.40

其他投资收益 0.00 1

合计 0.61 15.40

资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所
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风险因素

行业风险：

宏观经济增长低于预期，导致居民消费支出下降，将对百货行业整体有

较大影响。

公司风险：

1）公司存在人才储备能否适应扩张需求及新引进人才能否尽快适应企

业文化的风险。

2）超市扩张选择租赁方式，可能面临未来超市门店到期不能续租的风

险。

3）徐家汇、虹桥商圈市政建设及地铁建设可能导致商圈人流量下降，

从而影响公司营业收入增长。

4）汇金虹桥店所处的虹桥商圈未来的商圈影响力仍具有不确定性，将

直接影响虹桥店的盈利能力。
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财务报表及预测
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2009 2010 2011E 2012E 2013E
ROE ROA ROIC WACC

利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,859 2,045 2,188 2,340 2,579
营业成本 1,331 1,461 1,558 1,666 1,836

折旧和摊销 37 39 80 82 84
营业税费 21 21 23 25 27

销售费用 70 75 82 89 101

管理费用 140 155 168 180 197
财务费用 20 18 -5 -10 -5

公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 5 1 1 1 1

营业利润 280 315 363 392 424

利润总额 289 318 363 392 424
少数股东损益 41 44 20 20 20

归属母公司净利润 177.69 194.22 252.11 273.69 298.06

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 1,550 1,571 1,771 3,233 3,592
流动资产 297 350 581 2,074 2,437
货币资金 239 285 510 1,999 2,354

交易型金融资产 0 0 0 0 0

应收帐款 15 18 19 21 23
应收票据 0 0 0 0 0

其他应收款 15 13 15 16 18
存货 24 29 30 32 35

可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0

长期投资 33 30 30 30 30

固定资产 702 683 666 647 651
无形资产 468 456 433 412 391

总负债 652 575 503 551 592

无息负债 483 466 503 551 592
有息负债 169 109 0 0 0

股东权益 898 996 1,268 2,682 3,000
股本 346 346 346 416 416

公积金 82 99 124 1,201 1,231

未分配利润 344 419 646 892 1,160
少数股东权益 126 133 153 173 193

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 250 302 375 405 424
净利润 178 194 252 274 298
折旧摊销 37 39 80 82 84

净营运资金增加 1 54 -10 -17 7
其他 34 15 52 66 35

投资活动产生现金流 -1 -47 -49 -49 -79

净资本支出 29 53 50 50 80
长期投资变化 33 30 0 0 0

其他资产变化 -63 -130 -99 -99 -159
融资活动现金流 -184 -208 -101 1,133 10

股本变化 0 0 0 70 0

债务净变化 -35 -60 -109 0 0
无息负债变化 2 -18 37 48 41

净现金流 65 46 225 1,488 355

资料来源：光大证券、上市公司
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E

成长能力（%YoY）

收入增长率 6.61% 10.01% 6.98% 6.99% 10.19%

净利润增长率 1.22% 9.30% 29.81% 8.56% 8.91%

EBITDA 增长率 -4.03% 12.01% 17.58% 5.87% 8.53%

EBIT 增长率 -3.75% 12.65% 7.27% 6.82% 9.78%

估值指标

PE 31 28 22 24 22

PB 7 6 5 3 2

EV/EBITDA 18 16 13 12 10

EV/EBIT 20 18 16 14 12

EV/NOPLAT 27 24 21 19 16

EV/Sales 3 3 3 2 2

EV/IC 6 5 5 5 5

盈利能力（%）

毛利率 28.37% 28.55% 28.80% 28.82% 28.81%

EBITDA 率 17.85% 18.17% 19.97% 19.76% 19.47%

EBIT 率 15.87% 16.25% 16.30% 16.27% 16.21%

税前净利润率 15.55% 15.58% 16.59% 16.73% 16.44%

税后净利润率（归属母公司） 9.56% 9.50% 11.53% 11.69% 11.56%

ROA 14.09% 15.19% 15.36% 9.09% 8.86%

ROE（归属母公司）（摊薄） 23.00% 22.51% 22.61% 10.91% 10.62%

经营性 ROIC 20.75% 22.70% 25.32% 28.44% 31.27%

偿债能力

流动比率 0.50 0.68 1.31 4.25 4.65

速动比率 45.90% 62.39% 124.47% 418.87% 458.64%

归属母公司权益/有息债务 4.57 7.92 - - -

有形资产/有息债务 6.10 9.75 - - -

每股指标(按最新预测年度股本计

EPS（基本） 0.51 0.56 0.73 0.66 0.72

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股经营现金流 0.72 0.87 1.08 0.97 1.02

每股自由现金流(FCFF) 0.67 0.52 0.89 0.80 0.75

每股净资产 2.23 2.50 3.23 6.03 6.75

每股销售收入 5.38 5.91 6.33 5.63 6.20

资料来源：光大证券、上市公司
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