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基础数据 
总股本（百万股） 416
流通 A 股（百万股） 416
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 7,667
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

静待虹桥商圈成熟 

 公司今日公布 2011 年一季报，实现营业收入 6.12 亿元，同比增长 15.49%，

基本来自同店增长（公司近两年未新开门店）；归属母公司净利润 6382 万

元，或 EPS=0.15 元，同比增长 16.03%。 

 公司一季度销售毛利率 28.57%，三项费用率 10.51%，均同比微降，下降

幅度相抵；归属母公司净利率 10.43%，同比小幅上升，主要原因是少数

股东权益比例的减少以及政府补贴收入的增加。 

 公司目前拥有 4 家百货店和 5 家超市，其中 3 家百货老店位于徐家汇商圈，

1 家百货新店位于虹桥商圈。除 3 家超市外均为自有物业，地处核心商圈，

具有极高的重估价值。 

 公司汇金虹桥店于 08 年底开业，第一年即实现盈利。该店近两年利润率逐

步提升（09 年为 2.7%，10 年为 6.2%），但与同为自有物业，开业时间更

长，所处商圈更成熟的徐家汇三个门店 15%以上的利润率相比，仍有较大

的提升空间。随着虹桥商圈的进一步培育，汇金店或将成为一个与汇金徐

汇店等量齐观的重要利润来源。 

 考虑到去年 5-10 月举办的世博会效应，我们预计今年 2-4 季度单季收入及

利润同比增速较一季度将有一定程度的下滑。公司目前未有新开门店计划，

我们维持此前的业绩预测：11-13 年收入分别为 21.6、23.1、24.8 亿元，

归属母公司净利润分别为 2.4、2.64 和 2.89 亿元，EPS=0.58、0.64 和 0.69
元。目前股价对应 PE 分别为 32、29 和 27 倍。 

 公司作为上海老字号百货，占据核心商圈优质物业，具有极高的品牌价值

和物业价值，尽享上海发展。考虑到主流百货板块动态 PE 历史中枢为 30
倍，目前仅为 22 倍，处于历史相对低位，首次给予公司中性评级。 

 风险提示：世博会效应退去后，上海整体消费能力下滑；虹桥商圈培育进

程抵御预期。 

 
 

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

(+/-%) 10.0 5.7 6.7 7.3

归属母公司净利润( 万元) 194.2 239.7 264.5 288.9

(+/-%)  9.3 23.4 10.3 9.3

EPS(元) 0.47 0.58 0.64 0.69

P/E(倍) 39.5 32.8 29.0 26.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-04-14          
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            

2 

表格 1：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 

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 

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% 

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。 
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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  85  1503  1835 2199 营业成本 1461 1539  1640 1757 
应收账款 18  19  20 22 营业税金及附加 21 22  23 25 
其他应收款 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)
其他流动资产 0  0  0 0 资产减值损失 0 0  0 0 
非流动资产 1220  1190  1178 1165 公允价值变动收 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 
其他非流动资 51  51  51 51 营业外支出 0 0  0 0 
资产总计 1 71  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 
其他流动负债 152  187  201 217 归属母公司净利 194 240  264 289 
非流动负债 59  59  59 59 EBITDA 365 400  410 444 
长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.56 0.58  0.64 0.69 
其他非流动负 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 归属母公司净利 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(%) 9.5% 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 
其他经营现金 (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) 应收账款周转率 30.7 29.1  29.3 29.4 
长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 1.5 1.5  1.5 1.5 
其他投资现金 (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 0  (109) 0 0 每股经营现金流 0.9 0.8  0.8 0.9 
长期借款 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  

资本公积增加 0  917  0 0 P/E 33 32  29 27 
其他筹资现金 (208) (3) 2 5 P/B 7 4  3 3 
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 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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