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致力于二、三线城市购物中心经营

主要财务信息 

(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 4,598     4,881     5,590     7,100     8,607     

（ +/-%） 6.1% 14.5% 27.0% 21.2%

净利润 269 293 353 455 561

（ +/-%） 8.8% 20.4% 29.1% 23.3%

零售业务 254 271 313 395 491

（ +/-%） 15.8% 26.1% 24.3%

商业配套出售 24 60 70

其他 15 22 16 0 0

每股收益 (元) 0.55 0.59 0.72 0.92 1.14

零售业务 0.64 0.80 1.00

商业配套出售 0.05 0.12 0.14

每股经营现金流(元) 0.91 1.11 1.34 1.51 1.75

净资产收益率 (%) 34.8% 33.7% 34.5% 24.2% 28.1%

股票信息 

股票代码 601010.CH

发行前总股本(百万) 383

发行股本(百万) 110

发行后总股本(百万) 493

主要股东 (发行后，含间接持股比例） 文峰集团(75%)

最近估值走势 

 一周变化 一个月变化 三个月变化 年初至今

上证综指 -0.4 -6.0 -0.9 2.3

零售指数 -1.1 -1.8 -0.1 -1.5

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

投资亮点： 
1) 南通市最大零售商，具备区域经营优势，自有物业比例较高。
公司综合经营百货、超市、家电，在南通市区市场份额超过 40%。
2010 年销售和净利润 56 亿元和 3.53 亿元，净利润率达到 6.3%，
处于行业较高水平。目前公司共拥有直营门店 32 家（百货 10、
电器 20、超市 2），合计经营面积 36 万平米（不含加盟），自有
物业比例 63.4%。 

2) 主要定位于二、三线城市购物中心经营，有望受益低层级市
场消费的快速增长。经营模式上将依托集团和自身优势，采取综
合开发即购物中心+商业配套模式，前期将通过商业街等商业配
套的出售或出租在一定程度上弥补购物中心培育期亏损。 

3) 门店扩容和相关商业配套滚动开发出售是公司业绩增长的
主要看点。公司计划发行 1.1 亿股，拟募集 7.67 亿元用于如东文
峰、如皋文峰、启东文峰和海安文峰四家门店扩建项目。此外，
主力店南通南大街店也有望新增面积。未来三年公司计划新增 10
家以上购物中心（含扩建），并会进行相关商业配套滚动开发。

4) 管理层激励通过持股集团已体现，后续上市公司层面新的激
励也有望推出。 

财务预测： 
公司今后盈利主要来自零售经营和商业配套出售收益。预计
2011-2012 年净利润增速分别为 29.1%和 23.3%，对应每股收益
0.92 元和 1.14 元，其中零售业务分别为 0.80 元（+26%）和 1.00
元（+24%），商业配套出售 0.12 元和 0.14 元（如皋+南通二店）。

行业比较与建议： 
公司具备基本面特色和优势，但市场地位略逊于其他区域型零售
龙头。公司历史扩张不快，毛利率处于行业居中水平，但得益于
期间费用率的有效控制实现了高净利润率。预计今后两年公司发
展和业绩增长将较往年加快，零售净利润率可能因新店略有压
力，但配套物业开发将提供弥补。目前零售公司 2011 年市盈率
在 25-30 倍，可作公司定价参考。 

风险： 
1）南通收入占比 70%以上，跨区域拓展能力有待观察。2）配套
物业开发出售盈利确认有波动性；南通二店注入时点。 
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超市,14.39%

百货,56.18%

其他,0.23%

电器,29.2%

城市 购物中心 电器店 综合超市 合计

南通市 7 12（5家单店） 2 21
泰州市 2 4（2家单店） 6
盐城市 0 2（2家单店） 2
上海市 1 1（位于百货店中） 2
连云港 1（1家单店） 1
合计 10 20（10家单店） 2 32

公司简介 
公司是江苏省南通市最大的零售企业，业务涉及百货、
超市、电器连锁业务，南通市区的市场份额超过 40%。
公司共拥有直营店 32 家门店（另有加盟店 682 家），包
括 10 家百货、2 家超市以及 20 家电器（其中 10 家电器
连锁位于百货门店当中），经营面积约 36 万平方米，其
中 23 万平米为自有物业。门店主要分布在江苏和上海（2
家，含 1 家位于百货门店中的电器店），其中南通地区达
到 21 家，占公司门店数量的 65.6%。 

公司集团资源较为丰富，业务涉及酒店、4S 店、控股地
产、参股金融等，客观上能够为其拓展提供一定帮助。 

公司经营的百货、超市、电器连锁业务分别占到 2010 年
收入的 56%、14%和 29%，百货、超市、电器业态 08～
10 年复合增长率分别为 12.0%、1.3%和 11.4%。 

图表 1：公司门店分布 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
资料来源：公司招股书 

图表 2：收入分拆（2010） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司招股书 

发行概况 
公司此次计划发行 1.1 亿股 A 股，发行后总股本 49,280
万股，发行股数占发行后总股本的 22.32%。 

发行后，公司控股股东文峰集团直接持有并通过其全资
子公司南通新有斐大酒店有限公司间接持有公司的股份
将由 96.66%下降至 75.08%。董事长徐长江持有文峰集
团 40%的股权，为文峰集团的单一最大股东，处于相对
控股地位，为公司的实际控制人。 

公司计划将此次募集的资金用于如东文峰、如皋文峰、
启东文峰和海安文峰四家门店的扩建项目，投资金额为
100,164 万元，其中以募集资金投资金额为 76,703 万元。
如有资金剩余，将用于补充公司日常生产经营所需的流
动资金；如募集资金不足，扩建项目所需资金则由公司
自筹解决。 

图表 3：公司发行概况及募资用途 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司招股书，中金公司研究部 

发行概况

发行股数： 11,000万股

发行后总股本： 49,280万股

发行股数占发行后总股本的比

例：

发行方式：

初步询价推介日期：

网上申购时间：

发行后主要股东及占比：

2011年5月18日-2011年5月20日

22.32%

2011年5月25日

文峰集团(75%)

采用网下向询价对象询价配售和网上资金申

购定价发行相结合的方式

扩建如东文峰门店项目 17,868 11,076 16个月

扩建如皋文峰门店项目 26,742 20,273 16个月

扩建启东文峰门店项目 30,491 20,291 20个月

扩建海安文峰门店项目 25,063 25,063 16个月

合计 100,164 76,703

其中以募集资金投资金

额（万元）
建设期项目

投资金额（万

元）

海安县

如东县如皋市

通州市

启东市

海门市

崇川区

道闸区
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图表 4：公司股权结构图（发行完成后） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司招股书，中金公司研究部 

发展规划和盈利预测 
公司计划于今后三年新开 10 家以上门店（含扩建），主
要位于江苏省内的二、三、四线城市，目前已具备较好
项目储备。其中已确定的包括大世界宝应店、大世界连
云港店，南通二店（项目集团持股 51%）、大世界海门
店等。 

我们预测 2011-2012 年净利润增速分别为 29.1%和
23.3%，对应每股收益 0.92 元和 1.14 元，其中零售业务
分别为 0.80 元（+26%）和 1.00 元（+24%），商业配套
出售分别为 0.12元和 0.14元（来自如皋项目和南通二店，
其中预计上市后集团会将南通二店项目 51%注入上市公
司，出售相关配套今明两年业绩确认约 20%和 30%。后
续新项目的贡献尚未考虑）。 

 

 

 

图表 5：盈利预测主要假设  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司招股书，中金公司研究部 

其余上市公司高管

文峰大世界

65.3% 1.3% 1.3%9.8% 22.3%

文峰集团

徐长江

新
有
斐

舜
世
嘉
和

陈
建
平

公
开
发
行

40% 42%

门店 物业

简称 现有 扩容后 权属 2008 2009 YoY 2010 YoY 2011E YoY 2012E YoY

零售业务

1 大世界南大街店 1996年1月 54,117 自有 1,417 1,481 4.6% 1,770 19.5% 2,036 15.0% 2,402 18.0%

2 大世界如皋店 1197年2月 53,434 68,454 自有 266 282 6.2% 360 27.7% 486 35.0% 593 22.0%

3 大世界海门店 1998年9月 15,554 租赁 296 306 3.6% 344 12.1% 378 10.0% 397 5.0%

4 大世界如东店 1999年9月 29,438 36,798 自有 232 296 27.7% 371 25.3% 468 26.0% 548 17.0%

5 大世界启东店 1999年12月 13,733 66,000 自有 272 287 5.7% 304 5.9% 389 28.0% 467 20.0%

6 大世界海安店 2000年9月 15,961 55,679 租赁 159 169 5.7% 178 5.4% 217 22.0% 271 25.0%

7 千家惠泰州店 2002年9月 25,743 租赁 253 243 -4.0% 264 8.5% 285 8.0% 313 10.0%

8 大世界沪东店 2003年9月 28,891 租赁 413 577 39.9% 619 7.2% 712 15.0% 819 15.0%

9 大世界通州店 2007年2月 29,063 自有 212 216 2.0% 275 26.9% 316 15.0% 354 12.0%

10 大世界靖江店 2009年11月 31,229 自有 15 119 692.2% 137 15.0% 153 12.0%

11 大世界宝应店 2011年5月 15,000 租赁 60 120

12 大世界连云港店 2011年3Q 22,000 租赁 100 140

13 大世界南通二店 2012年 45,000 集团控股51% 30

14 大世界海门店（新） 2013年 60,000 -

超市单体店（2家） 179 175 -2.5% 186 6.8% 208 11.4% 224 7.7%

家电单体店(10家) 146 356 144.8% 441 23.8% 549 24.4% 630 14.9%

合计 3,844 4,405 14.6% 5,231 18.8% 6,340 21.2% 7,461 17.7%

商业配套

383 750

合计 3,844 4,405 14.6% 5,231 18.8% 6,723 28.5% 8,211 22.1%

其他/抵消 754 476 - 359 - 377 5% 396 5%

收入总计 4,598 4,881 6.1% 5,590 14.5% 7,100 27.0% 8,607 21.2%

净利润总计 269 293 8.8% 353 20.4% 455 29.1% 561 23.3%

零售业务 313 395 26.1% 491 24.3%

商业配套 24 60 70

其他（非经常性） 16 0 0

每股收益 0.72     0.92     1.14     

零售业务 0.80     1.00     

商业配套 0.12     0.14     

营业收入(百万元)经营面积（平方米）

商铺和公寓销售--如皋+南通二期（尚未注入，集团

持股51%，承诺上市后注入）

开业时间序号
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募投项目门店简介： 
► 如东文峰门店：原以经营百货为主，兼顾精品超市

和电器销售；门店净营业面积为 6,580 平方米。扩
建门店后经营面积增加至 36,798 平方米。目前项目
已竣工，并于 2009 年 5 月起试营业。2009 年和 2010
年分别实现营业收入 2.96 亿元和 3.71 亿元，同比增
长分别达到 27.7%和 25.3%。门店部分用于出租面
积可随时调整为自营，具备一定改善空间。 

► 如皋文峰门店：扩建前如皋店净营业面积 7,590 平
方米，扩建完成后门店经营面积增加至 68,454 平方
米，其中地上面积 60,738 平方米。项目已于 2010
年 11 月试营业，2010 年实现营业收入 3.6 亿元，同
比增长 27.7%。 

► 启东文峰门店：公司在启东的门店净营业面积共
11,000 平方米。2008–2010 年，门店的总销售收入
分别为 2.72 亿元、2.87 亿元和 3.04 亿元，复合增长
率为 5.8%，计划扩建门店后经营面积增加至约
66,000 平方米。本项目计划分二期建设，一期工程
计划 2011 年 9 月完工。 

► 海安文峰门店：海安店净营业面积为 5,430 平方米。
2008–2010 年，海安店的总销售收入分别为 1.59 亿
元、1.69 亿元以及 1.78 亿元，复合增长率为 5.6%。
计划扩建门店后经营面积约为 55,679 平方米。项目
预计 2011 年 9 月开业。 

购物中心商业配套项目开发案例： 
► 如皋店： 

• 目前已开业，除购物中心 6 万平米之外，配套
商业街面积 6600 平米左右，销售完成后收拢 1
个多亿的资金，收回成本（土地成本 1 个多亿）。
实现净利润约 2400 万，2010 年已确认 1700 万，
2011 年确认 700 万。 

• 如皋文峰城市酒店建在购物中心楼上，酒店 2、
3 层的客房对外出售（约占整体客房的 70%），
但实行统一经营。已于 2011 年 4 月完成销售，
实现销售收入 5424 万元。 

► 南通二店（目前尚未注入上市公司）： 

• 由大股东文峰集团和外部股东合资经营，大股
东控股 51%。项目购物中心面积约 4.5 万平米，
附带 4 万平米的商业街，具备成为南通第二商
圈的潜力。配套项目包括 4 万平米的写字楼和
约 7 万平米的住宅，均可对外销售。 

• 保守估计商铺、写字楼、住宅等配套项目的出
售可带来 5.3 亿的净利润，文峰集团权益净利润
（51%）约 2.6-2.7 亿元左右。 

 

类比估值 
整体而言，我们认为公司在苏北市场具备优势地位，整体毛利率 17％并不高，主要源自超市和家电的低毛利率，百
货业务毛利率处于行业中高水平。净利润率达到 6.3%，高于很多在二三线区域市场运营的可比公司，体现出良好的
业绩释放意愿和有效的经营管理，此外历史上扩张较慢也是一大原因。 

相对而言，公司在销售和利润规模上仍处于区域类公司的较低水平，同时其区域市场的绝对优势地位并不如合肥百
货、欧亚集团、友好集团等区域市场龙头公司。 

图表 6：百货类公司比较（2010）  
 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 （超市和家电可能由于统计口径不同毛利率出现一定差异） 

营业收入

（百万元） 整体 百货 超市 家电

大商股份 24343 18.9% 17.0% 10.3% 3.6% 6.2% 9.6% 1.3% 67.1% 0.5%
重庆百货 21213 14.9% 16.4% 11.7% 6.6% 9.1% 2.3% 2.7% 14.7% 2.5%
王府井 13946 18.2% 15.5%(未含其他收入) n.a. n.a. 8.7% 3.1% 4.7% 28.6% 2.7%
鄂武商A 10537 19.9% 21.1% 18.1% n.a. 11.9% 1.7% 4.8% 28.1% 2.8%
天虹商场 10174 23.0% 21.8% 21.7% n.a. 14.6% 1.9% 6.1% 24.3% 4.8%
合肥百货 7062 16.7% 17.0% 12.2% n.a. 2.7% 6.6% 6.7% 23.4% 4.0%
文峰股份 5590 16.6% 18.3% 7.8% 10.9% 5.2% 2.5% 7.8% 26.1% 6.3%
欧亚集团 5228 14.9% 16.8% n.a. n.a. 2.7% 6.8% 4.2% 26.1% 2.5%
新华百货 3985 19.3% 16.7% n.a. n.a. 8.4% 3.0% 7.5% 20.3% 5.4%
友好集团 2917 21.4% 17.9% n.a. n.a. 4.8% 10.1% 4.3% 16.4% 3.6%

营业利润率 所得税率 净利率公司
毛利率

营业费用率 管理费用率
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图表 7：估值比较  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

总市值 10年底-12年底

(百万元) 2010A YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 净利润CAGR

百货类公司

600694.CH 大商股份 44.00 12,924 122           - 335           175.2% 560 67.2% 0.41 1.14 1.91 106.1 38.6 23.1 114.5% 0.3

600859.CH 王府井（经营性） 42.06 19,449 430 19.4% 707 64.5% 931 31.6% 0.93 1.53 2.01 45.2 27.5 20.9 47.1% 0.6

002419.CH 天虹商场 22.05 17,644 485 36.3% 670 38.1% 892 33.2% 0.61 0.84 1.11 36.4 26.3 19.8 35.6% 0.7

3368.HK 百盛集团 12.00 33,726 992 8.9% 1092 10.1% 1,269 16.3% 0.41 0.47 0.56 29.2 25.3 21.3 13.1% 1.9

825 .HK 香港新世界 6.62 11,162 578 5.5% 685 18.6% 818 19.4% 0.34 0.41 0.48 19.3 16.3 13.6 19.0% 0.9

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 18.91 9,072 322           49.1% 429 33.1% 583 35.9% 0.61 0.82 1.11 30.8 23.1 17.0 34.5% 0.7

000501.CH 鄂武商 19.24 9,759 294 22.9% 374 27.5% 504 34.7% 0.58 0.74 0.99 33.3 26.1          19.4 31.0% 0.8

600778.CH 友好集团 13.70 4,267 105 73.9% 156 48.7% 228 45.7% 0.34 0.50 0.73 40.6 27.3 18.7 47.2% 0.6

600729.CH 重庆百货 45.33 16,912 527 30.5% 707 34.2% 944 33.4% 1.41 1.90 2.53 32.1 23.9 17.9 33.8% 0.7

600697.CH 欧亚集团 29.78 4,738 132 18.5% 165 25.0% 215 26.2% 0.83 1.04 1.35 35.9 28.7 22.0 27.7% 1.0

600785.CH 新华百货 28.98 6,011 215 12.3% 259 20.2% 365 21.2% 1.04 1.25 1.76 27.9 23.2 16.5 30.3% 0.8

002277.CH 友阿股份 24.09 8,412 216 44.5% 287 32.8% 417 45.1% 0.62 0.82 1.19 35.7 26.9 18.5 38.8% 0.7

600858.CH 银座股份 22.44 6,484 111 -39.3% 205 85.0% 259 26.2% 0.38 0.71 0.90 58.5 31.6 25.0 52.8% 0.6

600828.CH 成商集团 13.14 5,766 138 8.2% 198 43.2% 252 27.2% 0.32 0.45 0.57 41.7 29.1 22.9 34.9% 0.8

000564.CH 西安民生 8.08 2,459 59 21.8% 78 31.7% 102 30.3% 0.20 0.26 0.33 41.4 31.4 24.1 31.0% 1.0

长三角地区 600827.CH 百联+友谊 17.72 30,523 1082 30.9% 1371 26.6% 1721 25.6% 0.63 0.80 1.00 28.2 22.3 17.7 26.1% 0.9

600628.CH 上海新世界 11.54 6,137 199 10.1% 222 12.0% 265 19.2% 0.37 0.42 0.50 30.9 27.6 23.2 15.5% 1.8

600655.CH 豫园商城 11.92 17,133 673 39.7% 812 20.7% 976 20.2% 0.47 0.57 0.68 25.5 21.1 17.5 20.5% 1.0

1833.HK 银泰百货 13.20 25,244 513 54.8% 702 36.8% 913 30.1% 0.31 0.45 0.60 42.3 29.5 22.1 33.4% 0.9

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 20.50 39,869 959 24.9% 1208 26.0% 1536 27.1% 0.57 0.76 0.99 35.8 27.1 20.8 26.5% 1.0

000987.CH 广州友谊 24.07 8,640 327 14.7% 410 25.1% 533 30.1% 0.91 1.14 1.48 26.4 21.1 16.2 27.6% 0.8

600723.CH 西单商场 13.33 8,777 239 47.9% 305 27.6% 382 25.2% 0.36 0.46 0.58 36.7 28.8 23.0 26.4% 1.1

超市类公司

000759.CH 武汉中百 12.32 8,390 251 17.6% 301 20.1% 386 28.2% 0.37 0.44 0.57 33.4 27.8 21.7 24.1% 1.2

600361.CH 华联综超 10.11 6,731 55             -9.4% 153           178.1% 230 50.3% 0.08 0.23 0.35 122.3 44.0 29.2 104.5% 0.4

601933.CH 永辉超市 26.27 20,173 306           20.2% 480           57.1% 696 44.9% 0.40 0.63 0.91 66.0 42.0 29.0 50.9% 0.8

002336.CH 人人乐 20.02 8,008 237           3.2% 285           20.2% 365           28.1% 0.59 0.71 0.91 33.8 28.1 21.9 24.1% 1.2

002251.CH 步步高 23.59 6,378 171           3.4% 214           25.0% 270           26.5% 0.63 0.79 1.00 37.3 29.9 23.6 25.7% 1.2

002264.CH 新华都 26.50 4,248 77             26.0% 147           90.0% 185           26.0% 0.42 0.81 1.02 62.5 32.9 26.1 54.7% 0.6

980.HK 联华超市 33.15 20,619 623           22.8% 773           24.2% 956 23.6% 1.16 1.52 1.92 28.5 21.9 17.3 23.9% 0.9

814.HK 京客隆 10.24 4,221 181           22.1% 226           25.0% 278 23.3% 0.51 0.67 0.84 20.1 15.3 12.1 24.2% 0.6

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 12.87 90,041 4012 38.8% 5259 31.1% 6732 28.0% 0.57 0.75 0.96 22.4 17.1 13.4 29.5% 0.6

493.HK 国美电器 2.75 46,277 1,962        40.7% 2,437        24.2% 2,965 21.7% 0.13 0.16 0.21 21.7 16.7 13.4 22.9% 0.7

1280.HK 汇银家电 1.86 1,950 117 20.4% 153 30.1% 206 35.0% 0.13 0.18 0.25 14.3 10.5 7.6 32.5% 0.3

000829.CH 天音控股 10.78 10,208 307           63.0% 267           -13.1% 365           36.7% 0.32 0.28 0.39 33.2 38.2 28.0 9.0% 4.2手机分销

跨区域发展

家电零售及分销

中西部和东北

北京和广州地区

代码子行业分类 PEG股价公司
净利润(百万元) 市盈率每股收益
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图表 8：主要财务指标概要  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

损益表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 4598 4881 5590 7100 8607
营业成本 -3854 -4071 -4664 -5843 -7057
销售费用 -228 -251 -289 -383 -473
管理费用 -123 -132 -140 -192 -232
财务费用 -15 -11 -12 -8 -12
营业利润 349 366 434 602 745
税前利润 357 394 479 616 759
所得税 -86 -99 -125 -161 -198
净利润 269 293 353 455 561
现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
经营活动现金流 450 548 659 744 863
投资活动现金流 -178 -414 -72 -500 -300
融资活动现金流 -326 -212 -199 398 -457
资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
货币资金 547 469 857 1,499 1,605
应收款项 36 17 18 22 27
存货 288 309 307 368 445
固定资产 314 745 875 1,238 1,361
无形资产 200 199 251 243 235
总资产 1,857 2,252 2,720 3,820 4,146
短期借款 5 3 3 3 3
应付款项 391 457 512 672 812
长期借款 0 0 0 0 0
总负债 1,077 1,377 1,691 1,929 2,139
少数股东权益 6 6 7 7 7
股东权益 781 874 1,029 1,891 2,007
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