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 公司百货经营历史悠久，行业地位突出 
公司前身为始建于 1952 年的上海市第六百货商店，是上海市最早的国营商业

企业之一，具有悠久的百货经营历史。目前公司主要经营百货和超市业务，2008 
年公司旗下百货三家百货门店汇金百货徐汇店、上海六百和汇联商厦销售收入

在上海市单店销售收入排名分别为第 7 位、第 13 位和第 21 位。行业地位突出 

 公司为国有企业但是员工激励充分 
公司控股股东和实际控制人为国有企业。但是，公司的经营团队作为自然人股

东也持有发行人股份，公司控股子公司汇联商厦中有 22.8%的股份是由其主要

经营者及业务骨干持有。公司国有企业同时吸收管理人员以及核心员工持股的

机制，既可以享受国有企业方面的政策性好处，又可以充分调动员工积极性，

对公司的长远发展具有积极意义。 

 公司百货门店位于上海市核心商圈，聚客能力强 
公司目前有 4 个百货门店，分别是汇金百货徐汇店、上海六百、汇联商厦和汇

金百货虹桥店，其中，汇金百货徐汇店、上海六百、汇联商厦位于上海市商业

氛围最为浓厚的徐家汇商圈，汇金百货虹桥店位于新崛起的虹桥商务圈。此外，

公司汇金徐汇店和虹桥店定位于中高端百货，上海六百定位为大众百货，汇联

商厦定位工薪实惠，公司百货门店实现对顾客的全方位覆盖。 

 公司百货门店将受益于区域商圈规划政策 
公司目前百货门店中，汇金百货徐汇店的平效大约在 3 万元左右，而汇金百货

虹桥店的平效只有 2 万元左右，均具有较大的提升空间。目前，徐家汇地区正

在进行大徐家汇扩容建设，而根据长宁区十二五规划，长宁区新一轮的商业发

展将紧紧抓住虹桥综合交通枢纽建设展开。我们认为，公司汇金百货徐汇店和

虹桥店将受益于所在区域商圈规划政策的实施。 

 公司商业物业自有率高，未来重估价值明显 
公司目前经营物业全部为自有，总共拥有约 12 万平方米的商业物业，而且公

司门店位置均位于上海市核心商圈，近年来随着上海市经济的发展以及徐家汇

商圈的建设，公司商业物业的市场价值大幅度增长。尽管由于公司拥有的商业

物业暂时未在二级市场上交易，但是公司的商业物业增值可以有效地提高公司

的整体价值。 

 风险提示   
公司未来发展面临的主要风险来自宏观经济发生恶化的风险以及虹桥商圈培

育未达预期的风险。 

 盈利预测和估值   
预计公司 2011-2013 年主营业务收入分别增长 7.11%、6.63%和 7.69%， EPS
分别为 0.65 元、0.71 元、0.78 元，考虑到公司在行业内的市场地位以及公司

自有物业的重估价值优势，我们给予公司 2011 年 25-30 倍 PE，对应的合理股

价区间为 16.25-19.5 元。 
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一、公司概况 

1.1 公司百货经营历史悠久，市场地位突出 

公司前身为始建于 1952 年的上海市第六百货商店，是上海市最早的国

营商业企业之一，具有悠久的百货经营历史。1993 年1 月，上海市第

六百货商店组建为上海六百实业公司，1995 年12 月，上海六百实业公

司改制为上海六百实业有限公司，2002 年6 月，上海六百实业有限公

司原有股东作为发起人，将公司变更为上海徐家汇商城股份有限公司，

为发行上市做好铺垫。目前公司主要经营百货和超市业务，2008 年公

司旗下百货三家百货门店汇金百货徐汇店、上海六百和汇联商厦销售收

入在上海市单店销售收入排名分别为第7位、第13位和第21位。 
表 1 公司百货门店销售收入排名居上海市单店前列 
主要门店  2006 年度  2007 年度  2008 年度 
汇金百货徐汇店  7 6 7 
上海六百  13 12 13 
汇联商厦  22 18 21 
资料来源：湘财证券研究所 
1.2 国有企业但是员工激励充分 

公司控股股东为国有企业，控股股东为徐家汇商城（集团）有限公司，

持有发行前公司股份的38%，此外，另外两家国有企业上海商投实业有

限公司和上海汇鑫投资经营有限公司分别持有公司发行前股份的10%
和4%，其中，商城集团为发行人控股股东和实际控制人。但是，公司

的经营团队作为自然人股东也持有发行人股份，公司控股子公司汇联商

厦中有22.8%的股份是由其主要经营者及业务骨干持有。广泛的管理层

持股，可以使管理层的利益与企业的经营绩效紧密地联系在一起，有效

地降低代理成本，有利于公司的长远发展。 
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图 1 公司为国有企业，但是管理层广泛持股 

 
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

1.3 公司近年来主营业务稳步增长 

公司主营业务为超市和百货经营，2007-2010年公司分别实现营业收入

16.5亿元、17.43亿元、18.59亿元、20.43亿元，复合增长率为7.42%，

实现扣除非经常性损益的净利润分别为2.04亿元、2.17亿元 、2.18亿元

和2.39亿元，复合增长率为5.41%，公司2007-2010年期间，收入复合

增长率快于净利润复合增长率的主要原因是公司于2009年受到金融危

机的影响，促销和降价力度较大，降低公司毛利率所致。其中2008-2010
年，公司百货业务实现销售收入分别为：14.84亿元、16.28亿元和18.19
亿元，超市业务分别实现销售收入：1.8亿元、1.78亿元和2.09亿元。 
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图 2 公司营业收入稳步增长 图 3 公司经常性净利润保持上升态势 

  

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
 
图 4 公司主营百货和超市经营 

 
数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

二、公司竞争优势明显 

2.1 公司百货门店位于上海市核心商圈，聚客能力强 

公司目前有4个百货门店，分别是汇金百货徐汇店、上海六百、汇联商

厦和汇金百货虹桥店，其中，汇金百货徐汇店、上海六百、汇联商厦位

于上海市商业氛围最为浓厚的徐家汇商圈，汇金百货虹桥店位于新崛起

的虹桥商务圈。 
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表 2 公司门店在上海市商圈覆盖度较低 
序号  主要 商圈  特点  主要百货门店 及购物中心  

1 南京路  

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、

百联世茂广场、上海置地广场商厦、梅

龙镇广场、恒隆广场、中信泰富广场等  

2 徐家汇  

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  

3 淮海路  

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  

4 陆家嘴  

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  

5 虹桥  
随着虹桥区域大量高收入人群的聚集而

近年来新崛起的西部商业中心，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  

6 五角场 

上海市十五期间开始规划五角场商业区

建设，希望将江湾五角场地区形成城市

副中心的商业服务体系，目前该区域已

具初步规模，未来发展前景广阔  

百联又一城、东方商厦、巴黎春天百货、

万达广场、大西洋百货 

 
其中徐家汇商圈地处上海市中心城区徐汇区，占地2.2平方公里，拥有大

小商业网点超过1000家，商业面积达到70万平方米，该商圈交通便利，

目前地铁1号、9号线在此交汇，商业氛围浓厚。 
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图 5 徐家汇商圈商业氛围浓厚 

 
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
 
虹桥商圈位于上海市长宁区新兴市级商业中心，商圈以娄山关路、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。根据规划，虹桥商圈将建成以娄山关路为现代商业、文化娱乐发

展轴线，遵义路为精品商业、商务发展轴线，天山路为现代商业、文化

娱乐发展轴线，仙霞路为商务、酒店发展轴线的商业中心。 
图 6 虹桥商圈作为新兴商圈，商业气氛日益活跃 

 
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

2.2 公司门店实现对消费群体全方位覆盖 

目前公司的四家门店中，汇金百货徐汇店于1998年开业，定位为中高档

百货，以高品质的商品，优雅的购物环境和浓厚的文化气息形成了“时尚
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领先”的品牌形象。近年来，公司对徐汇店销售商品结构进行了调整，提

高公司高端商品的种类占比，每年新引进6-7种国际品牌，同时提高中

外合资品牌的占比来保持与公司的市场定位匹配。 
表 3 汇金百货商品品牌分布 

品牌类别 
2010 年度 2009 年度 2008 年度 

数量 占比 数量 占比 数量 占比 
国际品牌  85 11.41% 78 11.39% 72 11.08% 
中外合资品

牌  
565 75.84% 507 74.01% 470 72.30% 

国内品牌  95 12.75% 100 14.60% 108 16.62% 
合计  745 100% 685 100.00% 650 100.00% 
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
上海六百是公司的老牌门店，坚持定位于大众消费、具有亲和力服务特

色的主题商厦，在经营商品和品牌选择方面，以经营服饰类商品为特征、

以高知名度品牌为主体、以流行品牌为补充，已形成“大众流行”的品牌

形象。 
表 4 公司上海六百门店坚持做大众消费百货 

品牌类别 
2010 年度 2009 年度 2008 年度 

数量 占比 数量 占比 数量 占比 
国际品牌  14 4.58% 14 4.58% 14 4.61% 
中外合资品

牌  
144 

47.06
% 

142 46.41% 140 46.05% 

国内品牌  148 
48.37

% 
150 49.02% 150 49.34% 

合计  306 100% 306 
100.00

% 
304 

100.00
% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
汇联商厦定位为实惠百货，目标顾客为广大工薪阶层。经营商品主要为

中低档国内品牌。 
表 5 汇联商厦主要定位于工薪实惠，主营中低档国内品牌 

品牌类别  
2010 年度  2009 年度 2008 年度 

数量 占比  数量  占比  数量   占比  
国际品牌  42 7.60% 39 7.63% 25 4.73% 
中外合资品

牌  
64 11.57% 62 12.13% 68 12.88% 

国内品牌  447 80.83% 410 80.23% 435 82.39% 

合计  553 100% 511 100.00% 528 
100.00

% 
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
汇金百货虹桥店是公司本次的募投项目之一，地处上海西部的虹桥商圈。
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已于2008年底正式营业，定位为中高档百货，将以其高品质的商品、服

务与汇金百货徐汇店一起构建并不断提升“时尚领先”的汇金品牌。目前，

汇金百货虹桥店经营的商品品牌已达516种，其中国际品牌36种，中外

合资品牌390种，国内品牌90种。 
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。目前公司汇金超市共有五家门店，其

中衡山店和天山店分别于公司汇金百货徐汇店和汇金百货虹桥店捆绑，

可以共享顾客资源。 
表 6 公司超市定位于中高端都市连锁 
序号  门店名称  地址  开业日期  经营面积㎡） 

1 衡山店（总店）  汇金百货徐汇店 B1 层  1998.11 1,677 
2 凌云店  凌云路 212 号  2001.12 919 
3 芷江店  芷江西路 375-377 号  2002.12 1,200 
4 莲花店  罗秀路 1825 号 2 幢  2003.1 3,792 
5 天山店  汇金百货虹桥店 B2 层  2008.12 1,876 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

2.3 公司百货门店将受益于区域商圈规划政策 

公司目前百货门店中，汇金百货徐汇店的平效大约在3万元左右，而汇

金百货虹桥店的平效只有2万元左右，目前，徐家汇地区正在进行大徐

家汇扩容建设，而根据长宁区十二五规划，长宁区新一轮的商业发展将

紧紧抓住虹桥综合交通枢纽建设展开。虹桥商圈目前已汇聚了虹桥友谊

商城、虹桥百盛以及公司的汇金百货等一批知名商业企业，商圈建设已

颇具规模。随着未来尚嘉大厦、金虹桥国际中心、高岛屋、黄金城道等

中高端商业设施的建成以及轨交10号线通车，该商圈的商业环境将会得

到大大改善。我们预计，公司汇金百货虹桥店未来三年的平效会呈现稳

步增长的态势。而汇金百货虹桥店的平效将会实现快速增长。 

2.4 公司商业物业自有率高，未来重估价值明显 

公司目前经营物业全部为自有，总共拥有约12万平方米的商业物业，而

且公司门店位置均位于上海市核心商圈，近年来随着上海市经济的发展

以及徐家汇商圈的建设，公司商业物业的市场价值大幅度增长。尽管由

于公司拥有的商业物业暂时未在二级市场上交易，但是公司的商业物业

增值可以有效地提高公司的整体价值。此外，公司拥有的商业物业可以

有效地提升公司的抗风险能力和盈利能力。 

三、公司募投项目可提升公司业绩 

公司本次募集资金主要用于投资两个项目：建设汇金百货虹桥店项目和

收购汇金百货徐汇店27.5%股权项目。为了抓住虹桥枢纽和虹桥商圈开

发的契机，公司开设汇金百货在虹桥商圈开设百货门店，汇金虹桥店与

http://finance.sina.com.cn/money/future/quote.html?code=au0912�
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汇金徐汇店定位一致，主营中高档百货，它的开设是公司的又一利润增

长点；公司募投资金计划收购汇金徐汇店27.5%的股权项目可以增加归

属于母公司股东净利润2500万元，增厚公司业绩。 
表 7 公司募投项目情况 
序号  项目名称  项目计划 总投资  其中募集 资金投资  

1 建设汇金百货虹桥店项目  73,642 41,642 
2 收购汇金百货 27.5%的股权  49,000 49,000 

  合计  122,642 90,642 
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

四、财务分析 

4.1 盈利能力分析 

表 8 公司盈利能力远高于行业平均水平 

  
2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 

鄂武商 A 

ROE 15.37  15.23  17.77  0.00  
毛利率 20.80  21.13  20.16  0.00  
期间费用率 13.92  14.75  14.54  0.00  
净利率 4.16  4.14  4.00  0.00  

广州友谊 

ROE 20.82  24.15  23.13  0.00  
毛利率 24.16  24.06  22.62  0.00  
期间费用率 10.62  9.90  8.79  0.00  
净利率 8.34  9.83  9.64  0.00  

广百股份 

ROE 19.72  16.50  15.86  0.00  
毛利率 22.64  22.10  20.74  0.00  
期间费用率 16.37  15.48  14.85  0.00  
净利率 4.02  4.58  3.59  0.00  

百联股份 

ROE 8.47  7.72  7.20  0.00  
毛利率 26.38  27.77  26.19  0.00  
期间费用率 18.81  20.87  19.67  0.00  
净利率 5.50  4.71  4.93  0.00  

东百集团 

ROE 13.88  19.59  14.50  0.00  
毛利率 23.17  23.98  21.55  0.00  
期间费用率 13.71  14.11  12.84  0.00  
净利率 5.25  7.22  5.32  0.00  

大商股份 

ROE 10.86  7.71  -3.79  0.00  
毛利率 20.36  19.46  18.52  0.00  
期间费用率 15.63  18.03  17.02  0.00  
净利率 2.18  1.27  -0.43  0.00  

新华百货 ROE 11.86  16.11  24.94  0.00  
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毛利率 18.90  17.29  18.72  0.00  
期间费用率 13.80  11.53  10.08  0.00  
净利率 3.33  4.27  6.55  0.00  

成商集团 

ROE 31.14  31.49  29.07  0.00  
毛利率 18.81  22.76  20.94  0.00  
期间费用率 13.33  15.29  13.58  0.00  
净利率 5.29  7.12  7.28  0.00  

王府井 

ROE 10.24  13.41  15.74  0.00  
毛利率 18.65  18.93  18.67  0.00  
期间费用率 12.09  12.52  13.19  0.00  
净利率 3.11  3.66  3.78  0.00  

行业平均 

ROE 15.82  16.88  16.05  0.00  
毛利率 21.54  21.94  20.90  0.00  
期间费用率 14.25  14.72  13.84  0.00  
净利率 4.58  5.20  4.96  0.00  

徐家汇 

ROE 34.52  26.15  24.16  23.75  
毛利率 29.05  28.99  28.37  28.55  
期间费用率 10.13  11.84  12.35  12.14  
净利率 15.14  12.44  11.75  11.67  

资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 
公司盈利能力良好，远高于行业平均水平，公司的权益回报率相当于行

业平均水平的2倍多，毛利率比行业平均水平高出约8个百分点，费用率

较行业平均水平低4个百分点，公司的净利率要比行业平均水平高11个
百分点。公司盈利能力较高的主要原因是公司在上海市百货经营中市场

地位较高，与销售商的议价能力较高，此外由于公司的百货经营门店全

部为自有，因此，公司的期间费用率较低。我们认为，未来公司的高盈

利能力仍能够得以保持。 

4.2 资产营运能力分析 

表 9 公司营运能力较强 

  
2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

鄂武商 A 
存货周转率 21.23  16.65  15.60  0.00  
流动资产周转率 3.14  2.96  3.35  0.00  
总资产周转率 1.38  1.41  1.44  0.00  

广州友谊 
存货周转率 20.74  19.29  19.66  0.00  
流动资产周转率 1.93  1.77  1.67  0.00  
总资产周转率 1.45  1.42  1.40  0.00  

广百股份 
存货周转率 31.44  29.37  31.87  0.00  
流动资产周转率 4.05  3.95  4.97  0.00  
总资产周转率 2.19  1.83  2.07  0.00  
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百联股份 
存货周转率 43.18  48.82  52.43  0.00  
流动资产周转率 6.78  8.52  8.68  0.00  
总资产周转率 0.84  0.72  0.73  0.00  

东百集团 
存货周转率 63.46  62.38  67.27  0.00  
流动资产周转率 5.02  5.61  4.37  0.00  
总资产周转率 1.02  1.18  1.20  0.00  

大商股份 
存货周转率 9.44  10.93  12.60  0.00  
流动资产周转率 4.84  5.18  4.70  0.00  
总资产周转率 1.77  2.03  2.06  0.00  

新华百货 
存货周转率 11.95  13.01  12.57  0.00  
流动资产周转率 3.42  3.49  3.08  0.00  
总资产周转率 1.78  2.01  1.98  0.00  

成商集团 
存货周转率 13.35  10.10  12.05  0.00  
流动资产周转率 3.11  4.21  5.72  0.00  
总资产周转率 1.07  1.05  1.17  0.00  

王府井 
存货周转率 24.25  28.44  30.57  0.00  
流动资产周转率 4.39  5.06  5.15  0.00  
总资产周转率 1.56  1.60  1.63  0.00  

行业平均 
存货周转率 26.56  26.55  28.29  0.00  
流动资产周转率 4.08  4.53  4.63  0.00  
总资产周转率 1.45  1.47  1.52  0.00  

徐家汇 
存货周转率 22.90  45.92  51.91  55.90  
流动资产周转率 2.94  5.40  6.82  6.32  
总资产周转率 1.23  1.14  1.22  1.31  

资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 
公司的资产周转能力处于上升势头，与同行业相比，公司的存货周转率

和流动资产周转率显著高于行业平均水平，但是公司的总资产周转率略

低于行业平均水平，主要原因是公司自有物业较多，固定资产账面价值

大，但是总的来说，公司的资产周转能力较强。 

4.3 偿债能力能力分析 

表 10 公司偿债能力良好 

  
2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 

鄂武商 A 

流动比率 0.72  0.85  0.56  0.00  
速动比率 0.62  0.73  0.44  0.00  
利息保障倍

数 
6.57  7.12  6.64  0.00  

资产负债率 69.51  70.32  73.40  0.00  

广州友谊 
流动比率 1.83  1.97  2.07  0.00  
速动比率 1.70  1.84  1.94  0.00  
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利息保障倍

数 
0.00  0.00  0.00  0.00  

资产负债率 42.88  41.66  41.58  0.00  

广百股份 

流动比率 1.15  0.74  0.84  0.00  
速动比率 1.05  0.65  0.74  0.00  
利息保障倍

数 
16.20  29.80  12.71  0.00  

资产负债率 49.66  49.78  55.36  0.00  

百联股份 

流动比率 0.17  0.14  0.20  0.00  
速动比率 0.15  0.12  0.18  0.00  
利息保障倍

数 
6.24  3.22  4.55  0.00  

资产负债率 55.87  57.31  50.59  0.00  

东百集团 

流动比率 0.33  0.41  0.56  0.00  
速动比率 0.31  0.38  0.54  0.00  
利息保障倍

数 
4.18  4.15  4.89  0.00  

资产负债率 58.61  54.44  56.92  0.00  

大商股份 

流动比率 0.65  0.69  0.84  0.00  
速动比率 0.38  0.45  0.61  0.00  
利息保障倍

数 
6.44  4.92  1.37  0.00  

资产负债率 67.17  66.14  71.82  0.00  

新华百货 

流动比率 1.13  1.17  1.37  0.00  
速动比率 0.88  0.92  1.11  0.00  
利息保障倍

数 
76.64  0.00  0.00  0.00  

资产负债率 48.73  51.27  49.67  0.00  

成商集团 

流动比率 0.47  0.35  0.62  0.00  
速动比率 0.35  0.21  0.41  0.00  
利息保障倍

数 
4.34  5.10  5.61  0.00  

资产负债率 76.34  73.02  65.03  0.00  

王府井 

流动比率 0.80  0.45  0.70  0.00  
速动比率 0.69  0.37  0.62  0.00  
利息保障倍

数 
17.97  77.85  18.21  0.00  

资产负债率 51.67  65.41  60.28  0.00  

行业平均 
流动比率 0.81  0.75  0.86  0.00  
速动比率 0.68  0.63  0.73  0.00  
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利息保障倍

数 
15.40  14.68  6.00  0.00  

资产负债率 57.83  58.82  58.30  0.00  

徐家汇 

流动比率 0.54  0.39  0.50  0.68  
速动比率 0.51  0.35  0.46  0.62  
利息保障倍

数 
58.79  19.18  34.02  58.20  

资产负债率 52.22  45.56  42.07  36.59  
资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 
相比行业内其他上市公司，公司的流动比率和速动比率较低，但是公司

的利息保障倍数远远高于行业平均水平，此外，公司的资产负债率也远

低于行业平均水平，公司的偿债能力较高。 

五、盈利预测和估值 

5.1 利润表预测 

我们认为上海市大徐汇区的建设以及公司对汇金百货徐汇店未来发展

的规划目标将促使汇金百货徐汇店的平效增长较快，预计公司汇金百货

徐汇店2011-2013年内生增速分别为7%、8%和8% 
预计上海六百2011-2013年的内生增速为每年5%，汇联商厦2011-2013
年年平效增速为每年1%。 
汇金百货虹桥店2011-2013年内生增速分别为20%、18%、14%。 
汇金超市2011-2013年内生增速分别为1%、4%、4%。 
预计公司2011-2013年主营业务收入分别增长7.11%、6.63%和7.69%，

综合毛利率分别为28.8%、28.71%、28.40%。 

5.2 盈利预测和估值 

我们预计公司2011-2013年EPS分别为0.65元、0.71元、0.78元，考虑

到公司在行业内的市场地位以及公司自有物业的重估价值优势，我们给

予公司2011年25-30倍PE，对应的合理股价区间为16.25-19.5元。 

六、风险因素 

公司未来发展面临的主要风险来自宏观经济发生恶化的风险以及虹桥

商圈培育未达预期的风险。 
 
 
 
 
 



 

     
 

                                                  17                                            

 

www.xcsc.com 

2010.02.21 

 
 
表 11 公司利润表预测结果 
利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,859  2,045  2,190  2,335  2,515  

营业成本 1,331  1,461  1,563  1,673  1,812  

EBITDA 309  337  390  408  425  

折旧和摊销 34  34  34  34  34  

销售费用 70  75  80  86  92  

管理费用 140  155  166  177  191  

财务费用 20  18  (12) (29) (43) 

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  368  403  434  

利润总额 178  194  368  403  434  

少数股东损益 41  44  7  8  9  

归属母公司净利润 178  194  269  294  317  

EPS 0.51  0.56  0.65  0.71  0.76  
资料来源：湘财证券研究所 
表 12 公司资产负债表预测结果 
资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
总资产 1,550  1,571  1,975  2,395  2,853  
流动资产 297  350  791  1,244  1,735  
货币资金 239  285  725  1,175  1,662  
交易型金融资产 0  0  0  0  0  
应收帐款 15  18  18  19  21  
应收票据 0  0  0  0  0  
其他应收款 15  13  13  13  13  
存货 24  29  29  31  34  
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  31  
固定资产 702  683  661  639  617  
无形资产 468  456  445  433  422  
总负债 652  575  530  651  785  
无息负债 483  466  530  651  785  
有息负债 169  109  0  0  0  
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股东权益 898  996  1,447  1,749  2,074  
股本 346  346  416  416  416  
公积金 99  140  290  339  411  
未分配利润 344  419  646  895  1,162  
少数股东权益 126  133  140  148  157  

资料来源：湘财证券研究所 
表 13 公司现金流量表预测结果 
现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
经营活动现金流 250  302  362  421  444  
净利润 178  194  269  294  317  
折旧摊销 34  34  34  34  34  
净营运资金增加 84  133  433  333  690  
其他 (45) (58) (373) (239) (596) 
投资活动产生现金流 (1) (47) 0  0  0  
净资本支出 (31) 0  0  0  2  
长期投资变化 0  30  0  0  0  
其他资产变化 30  (78) 0  0  (2) 
融资活动现金流           
股本变化 0  0  70  0  0  
债务净变化 (35) (60) (109) 0  0  
其它长期负债变化 630  (18) 64  121  134  
净现金流 65  46  440  450  487  

资料来源：湘财证券研究所 
表 14 公司财务指标预测结果 
关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长性（%YoY）           
收入增长率 6.61% 10.01% 7.11% 6.63% 7.69% 
净利润增长率 1.22% 9.30% 38.42% 9.25% 7.77% 
EBITDA 增长率 -1.72% 8.94% 15.92% 4.49% 4.33% 
EBIT 增长率 -1.72% 8.94% 5.97% 4.91% 4.72% 
EPS 增长率 1.22% 9.30% 15.12% 9.25% 7.77% 
盈利能力（%）           
毛利率 28.37% 28.55% 28.63% 28.37% 27.93% 
EBITDA 率 16.62% 16.46% 17.81% 17.46% 16.91% 
EBIT 率 16.62% 16.46% 16.29% 16.02% 15.58% 
税前净利润率 15.55% 15.58% 16.82% 17.24% 17.27% 
税后净利润率 9.56% 9.50% 12.28% 12.58% 12.59% 
ROA 14.09% 15.19% 13.97% 12.60% 11.41% 
ROE 24.31% 23.96% 19.07% 17.25% 15.70% 
ROIC 35.12% 38.56% 38.64% 51.64% 76.96% 
偿债能力           
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净负债 / 权益 (0.08) (0.18) (0.50) (0.67) (0.80) 
资产负债率 42.07% 36.59% 26.81% 27.12% 27.46% 
流动比率 0.50  0.68  1.51  1.93  2.23  
速动比率 0.46  0.62  1.46  1.89  2.19  
每股指标           
EPS 0.51  0.56  0.65  0.71  0.76  
每股红利 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
每股经营现金流   0.87  0.87  1.01  1.07  
每股净资产 2.60  2.88  3.48  4.21  4.99  
每股销售收入 5.38  5.91  5.27  5.62  6.05  
每股 EBITDA 0.89  0.97  0.94  0.98  1.02  

资料来源：湘财证券研究所 
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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。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 
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