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徐 家 汇(002561)新股定价 

徐汇商圈的百货龙头 

定价区间 

15.25-19.52 元 

可选消费/百货 发布时间：2011 年 3 月 2 日 

投资要点： 

 徐家汇商城前身为始建于 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，目前公司拥

有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、汇联商厦和位于虹桥商圈的汇金百货虹桥店四家百

货店，总经营面积达 6.6 万平米。其中汇金百货徐汇店占公司收入

的比例平均为 47.92%，占扣除投资收益后利润比例平均为 46.34%，

是公司最主要的收入和利润来源。 

 公司旗下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，并以与百货店“捆绑

式”发展为主，辅以中高档住宅区开设分店的发展模式，目前共有 5

家门店，2010 年实现营业收入及毛利 22456 万元和 3805 万元。 

 公司本次拟公开发行不超过 7,000 万股人民币普通股（A 股），募

集资金主要将用于建设汇金百货虹桥店及收购汇金百货 27.5%的股

权。开设汇金百货虹桥店将有利于促进汇金百货的连锁发展，扩大

公司经营规模，提高自身综合竞争力，产生新的利润增长点。而汇

金百货徐汇店一直是发行人最主要的收入和利润来源，收购汇金股

权将提高公司盈利能力及提高公司决策效率和战略实施能力，有利

于实现公司向连锁百货方向发展的战略目标，提高决策效率，确保

公司战略意图的顺利执行。 

 不考虑可能存在的百货门店扩张情况，我们预计公司 2011-2013 年

每股收益分别为 0.61 元、0.68 元和 0.74 元，参照同类上市公司及

考虑到未来3年中的可能扩张，我们认为公司2011年市盈率在25-32

倍之间比较合理，对应合理价位为 15.25-19.52 元。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 204,472 10.01 19,422 9.30 0.47
2011E 221,515 8.34 25,198 29.74 0.61

2012E 238,517 7.68 28,214 11.97 0.68

2013E 256,045 8.19 30,732 8.92 0.74 

 

发行数据  2010 年 

发行前股本（万股） 34,576 

发行数量（万股） 7,000 

发行价格（元） 16.00 

发行前 EPS（元） 0.56 

发行后 EPS（元） 0.47 

发行前每股净资产（元） 2.50 

发行日期 2010-2-23 

上市日期 2011-3-3 

主承销商 海通证券  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师:罗旷怡 
执业证书编号：S0550511020002 
TEL: (8621)6336 7000 – 250 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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1.公司简介 

徐家汇商城前身为始建于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，目前公司拥有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、汇联商厦和位于虹桥商圈的汇

金百货虹桥店四家百货店，以及分布于上海市区的五家汇金超市。经过多年的发展，

发行人已经成为上海地区销售规模最大的百货零售企业之一，特别在徐家汇商圈的

市场份额处于领先位置,2009年，公司在徐家汇商圈百货零售业的市场占有率达到

42.01%。 

在股权结构方面，商城集团、商投实业、汇鑫投资三家国有股东分别持有公司

38.00%、10.00%和4.00%的股份，合计持股52.00%，其中，上海市徐汇区国资委下属

国有独资企业商城集团为发行人控股股东和实际控制人，发行后仍持有公司31.6%

股权。同时，公司部分经营管理团队作为自然人股东持有公司股份，且公司持股77.2%

的汇联商厦的其余股份为汇联商厦主要经营者及业务骨干持有，广泛的管理层持股

有助于保障公司经营业绩的不断提高。 

图1：公司股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 
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2.公司经营环境分析 

2.1国民经济持续增长，零售行业稳定发展 

中国是世界上经济增长最快的经济体之一，2000年以来，我国国内生产总值以

超过10%的年复合增长率递增，从2000年的99,215亿元增长至2009年的335,353亿元。

持续的经济增长带来了社会消费的繁荣，2000-2009年，我国社会消费零售总额从

34,152亿元增长至2009年的125,343亿元，年复合增长率约为15.54%。 

图2：中国社会消费品零售总额增长 

 
数据来源：国家统计局 

2.2人口红利及消费升级为零售业发展保驾护航 

据联合国开发计划署的数据统计，2000-2015年是中国35-54岁这一最重要消费

人群占总人口比重最高的阶段，即“人口红利”阶段。而城市化率的不断提高也将持

续拉动消费增长。 

图3：人口红利及城市化进程 

 
资料来源：公司招股说明书 

我国百货零售业增长的动力除了消费的景气之外，还在于行业发展符合消费升

级的方向。我国本次消费高峰以消费升级为特点。随着人口结构的变动、收入水平

的提高，居民消费开始从满足基本生存需求向提高生活质量转变。百货零售业有望

成为本轮消费景气周期最大的受益者之一。根据全球大型消费市场调查与分析机构

Euromonitor的预计，2006-2010年中国百货零售市场将呈现加速发展的态势。销售

额将从2005年的3,970亿元增长到2010 年的6,850亿元，年复合增长率超过12%，高

于2000-2005年9.5%的复合增长率水平。 
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图4：中国百货市场销售额增长及预期（亿元，2000-2010） 

 
资料来源：Euromonitor 

2.3地处发达城市，角逐核心商圈 

上海市是全国商业最发达的城市之一，根据上海统计年鉴的数据，从2000年到

2009年，上海市生产总值从4,771.17亿元增长到15,046.45亿元，年复合增长率为

13.6%，社会消费零售总额从1,865.28亿元增长到5,173.24亿元，年复合增长率

12.0%。 

图5：上海社会消费品零售总额增长 

 
数据来源：国家统计局 

上海的商业体系发展成熟，其中大型百货门店主要集中在南京路、徐家汇、淮

海路、陆家嘴等几大核心商业区，此外虹桥区域由于近年来高消费人群的聚集，有

望崛起成为上海西部的重要商业中心。 

表1：上海主要商圈及百货门店 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 
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公司现有四家百货门店中，三家成熟门店位于徐汇商圈，一家次新门店汇金百

货金桥店位于虹桥商圈。徐家汇地处上海市区西南部，是上海四大城市副中心之首，

也是上海主要商业中心之一。商圈占地约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。根据徐汇区统计局的统计，徐家汇商圈年度商品销售额已

经超过120亿元，日均人流量70万人次，节假日期间超过100万人次。 公司在该商圈

一直保持较高的市场份额。 虹桥商圈位于上海市市区西部，商圈根据区域内娄山关

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。根据规划，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。整个区域将形成具有高端商业、展览展示、商务办公、宾馆酒店、文化娱乐、

国际特色教育培训等六大功能的商贸中心。 

图6：徐家汇商圈和虹桥商圈示意图 

 
数据来源：公司招股说明书 

3.公司经营情况分析 

公司自设立以来专注于经营百货零售业务，现有百货门店覆盖了高、中档及大

众群体的各个消费需求层次，已形成“汇金百货”、“上海六百”和“汇联商厦”三大知

名百货品牌，已经成为上海市销售规模最大的百货零售商之一，特别在徐家汇区域

的市场份额处于领先位置。据上海市商业信息中心统计，公司下属门店汇金百货徐

汇店、上海六百和汇联商厦一直位于上海市百货单店销售额排行榜前列，2009年度

分别排名第六、第十三、第二十一位。 

表2：2009年度上海主要百货店（单体）排名  

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 
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公司2010、2009年分别实现营业收入20.45亿元和18.59亿元，同比增长10.01%

和6.61%；分别实现净利润1.94亿元和1.78亿元，同比增长9.3%和1.22%。其中，汇

金百货徐汇店占收入的比例平均为45.46%，占扣除投资收益后利润总额比例平均为

49.87%，是公司最主要的收入和利润来源。 

表3：公司主要财务指标                                        单位：万元 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

图7：公司各百货门店业绩贡献情况                   单位：万元 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

根据所处商圈的特点，公司下属各百货公司差别定位，与商圈其他商业企业之

间开展错位经营，其中汇金百货徐汇店和虹桥店均定位时尚领先、上海六百定位大

众流行、汇联商厦定位工薪百货。 

表4：公司各主要百货门店基本情况 

 
资料来源：公司招股说明书,东北证券 

另外，公司旗下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，并以与百货店“捆绑式”发展为主，辅以

中高档住宅区开设分店的发展模式，目前共有5家门店，2010年实现营业收入及毛利

22456万元和3805万元。 

表5：公司各主要超市门店基本情况 

 
资料来源：公司招股说明书,东北证券 
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表6：公司盈利基本情况 

 
资料来源：公司招股说明书,东北证券 

未来发展方面，公司将在夯实基础的条件下展开有序的外延扩张，力争到2013

年末，将以“汇金百货”为品牌的“时尚百货”在上海地区发展到2-4家，条件成熟以后，

再以知识产权输出等形式向长三角消费能级较高的一线城市扩展1-2家；以“上海六

百”为品牌的“社区百货”在上海地区的发展目标为2-3家；作为徐家汇地区的老牌商

业零售企业，汇联商厦将坚持“工薪实惠”的品牌特色，继续发挥徐家汇商圈的占位

优势，做稳做强符合工薪阶层需求的中低档服饰销售及消费者认同度高的各类散装

食品零售业务； 汇金超市则采取与百货店结伴发展为主、辅以中高档社区开设门店

的发展策略，力争到2013年末在上海地区的门店总数达到5-8家。 

4.募集资金投资项目分析 

公司本次拟公开发行不超过7,000万股人民币普通股（A股），募集资金主要将

用于建设汇金百货虹桥店及收购汇金百货27.5%的股权。 

表7：公司募集资金投资项目 

 
资料来源：公司招股说明书,东北证券 

汇金百货虹桥店位于虹桥商圈核心位置，该区域聚集了众多大中型的商业场所

和商业设施，地理位置及环境优越。虹桥商圈的再造工程完成后，其整体经营环境、

商场客流、商业气氛、竞争能力等方面将得到大幅度提升，公司通过建设汇金百货

虹桥店，将为公司的可持续发展提供充足的保证，并且拥有虹桥物业将可以充分享

受虹桥商圈的资产增值空间。2009年，汇金百货虹桥店实现净利润为415.40万元，

2010年实现净利润1,143.90万元。 
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表8：虹桥店盈利预测 

 
资料来源：公司招股说明书,东北证券 

汇金百货徐汇店一直是发行人最主要的收入和利润来源，并且随着国民收入的

增长，居民消费能力的增强，以及轨道交通的进一步辐射作用（徐家汇地区将在现

有地铁一号线的基础上增加九号线和十一号线，并成为上海轨道交通三站换乘枢纽

之一），徐家汇商圈的综合竞争力有望得到进一步强化；作为徐家汇商圈的主要零

售百货企业，汇金百货盈利能力在未来将得到进一步提升。收购汇金股权将提高公

司盈利能力及提高公司决策效率和战略实施能力，有利于实现公司向连锁百货方向

发展的战略目标，提高决策效率，确保公司战略意图的顺利执行。 

5.盈利预测与价值区间 

不考虑可能存在的百货门店扩张情况，我们预计公司2011-2013年每股收益分别

为0.61元、0.68元和0.74元，参照同类上市公司及考虑到未来3年中的可能扩张，我

们认为公司2011年市盈率在25-32倍之间比较合理，对应合理价位为15.25-19.52元。 

表9：可比上市公司估值 

 
资料来源：wind,东北证券 
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表10：公司利润表预测 

 
数据来源：公司公告,东北证券 
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