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区域领先的零售龙头 

 公司是南通地区最大的商业零售企业，江苏省领先的零售企业，以百货为

主，兼营超市和家电业务；拥有 10 家大型百货综合门店，20 家电器专业

店以及 2 家综合超市门店。2010 年实现销售收入 55.9 亿元，净利润 3.53

亿元。 

 江苏和南通区域人均可支配收入 15%的复合增长率为当地百货门店较快的

内涵增长提供了有利的外部条件，江苏城镇化推进和三四线城镇市场的兴

起为公司外延拓展提供了机会。南通城镇化率低于苏州、无锡等地级市

（53.7%vs66%），其经济活力强，居民消费热情高。 

 公司拥有核心商圈 21 万平米物业，百货自有物业面积占比达到 67.5%。占

据了南通等县级城市的核心商圈，百货整体坪效约 1.5 万元，较高的坪效

和较强的费用控制能力促使销售费用率和管理费用率分别仅为 5.17%，

2.51%，处于行业低端，公司 2010 年净利率达到 6.3%（扣非后净利率 5.6%，

扣非但不扣除商业配套出售的净利率 6%），处于行业较高水平。 

 我们看好公司作为小区域零售龙头，通过打造商业综合体这一升级业态以

抢占二、三线市场的扩张策略。公司为民营企业，激励充分，管理层通过

集团实现持股；而集团从事商业地产运营、有助于公司在购物中心业务方

面的拓展。 

 鉴于公司在南通地区的先发优势，以及扩建后重新开业的如东店和如皋店

的成功经验（两店开业后，收入增速从 10%不到上升至 28%，且当年有望实

现盈利），我们认为商业综合体有助于传统门店突破原有发展瓶颈，重获

快速增长。 

 我们测算公司 11-13 年收入为 68.23、83.69 和 99.76 亿元，EPS=0.88、1.11

和 1.37 元（剔除商业配套出售后为 0.81、0.97 和 1.17 元）。目前主流零

售板块 11 年动态 PE 为 24 倍，考虑到公司的业态创新，可以考虑给予一定

的估值溢价。 

 风险提示：局部竞争程度超预期；新扩建的购物中心培育时间超预期 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5590.18 6923.14  8369.36 9976.34

(+/-%) 23.8% 20.9% 19.2%

归属母公司净利润(百万元) 352.78 436.10  549.47 677.47

(+/-%)  20.4% 23.6% 26.0% 23.3%

EPS(元) 0.92 0.88 1.11 1.37

EPS（摊薄后） 0.72 0.88 1.11 1.37

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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江苏领先的民营零售企业 

南通第一，江苏领先 

公司是南通地区最大的商业零售企业，江苏省领先的零售企业，拥有 10 家大型百货

综合门店，以百货为主，兼营超市和家电业务；拥有 20 家电器专业店，其中 10 家开

设于公司大型百货综合门店内，10 家为单体的专业店；以及 2 家综合超市门店。公

司总部设立百货、电器、超市三个事业部，并分别成立了三个业态的采购配送单位。 

另外，公司拥有“文峰超市”加盟门店约 682 家。主要分布在南通、盐城、泰州、苏

州等地级城市及所辖县，其中在南通地区 605 家。加盟店总经营面积为 25.24 万平方

米，平均单店面积约 370 平方米。 

2010 年实现营业收入 55.9 亿元，利润总额 4.79 亿，归属于母公司股东的净利润

3.53 亿元。公司发行前股本为 3.828 亿股，发行后为 4.928 亿股。 

 

图 1： 收入区域分布 图 2： 收入分业态情况 

 其他
27.1%

 南通
72.9%

 超市
14.4%

 电器
29.2%

 其他
0.2%

 百货
56.2%

资料来源：招股书，华泰联合证券研究所 资料来源：招股书，华泰联合证券研究所 

 

 

股权结构和集团的业务支持 

公司最大股东为江苏文峰集团，发行前文峰集团持有公司96.65%的股权，发行后

直接和间接持有公司75.08%的股份，仍将处于绝对控股地位。董事长徐长江控股

文峰集团，为公司的实际控制人；公司高管则直接持有文峰集团的股份。 

 

文峰集团通过旗下的子公司从事商业零售、高星级酒店、汽车销售服务、期货经

纪、房地产开发业务等。集团在酒店、地产方面的资源和经验有助于上市公司商

业地产的发展。 
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图 3： 公司、集团股权结构 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

核心商圈门店高坪效低费用，三四线城镇供外延拓展 

人均收入增长助内涵增长、城镇化和三四线市县供外延机会 

随着经济的快速发展，江苏和南通的人均可支配收入保持快速增长，进而促进社会消

费品零售的持续快速增长，为当地百货门店较快的内涵增长提供了有利的外部条件。 

江苏城镇化推进和三四线城镇市场的兴起为零售外延拓展提供了机会。江苏年均新增

城镇人口 100 多万人，促使城镇和消费品市场的扩大。江苏城镇化水平仍然低于中等

发达国家 60%的水平，仍有一定空间。而南通只有 53.7%，远低于苏州、无锡等地级

市，其城镇化率有望随着经济发展而提高。 

06 年以来县级的社会消费品零售增速提高到 20%以上（09 经济危机中除外），表明

随着人均可支配收入达到一定水平，发达地级市如南通的县级市的零售市场进入快速

发展期。而相对落后的地级市，如连云港、盐城当前人均可支配收入相当于发达地级

市几年前的水平，消费市场将逐步启动。 
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图 4： 江苏、南通 GDP 增速 图 5： 江苏、南通人均可支配收入变化 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 6： 江苏城镇化进程 图 7： 江苏社会消费品零售变化（分市县） 
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表格 1：江苏各市基本情况 

包括区县 
总人口（ 万

人） 
城镇化率 GDP（亿元） 

社消零售总

额（ 亿元） 

人均可支

配收入 

苏州市 937 66.2% 6701 2406 27188 

南京市 771 77.2% 3775 2268 28311 

无锡市 620 67.7% 4420 1809 25027 

南通市 713 52.7% 2510 1265 19469 

常州市 445 61.1% 2202 1045 23392 

徐州市 868 49.1% 2007 948 14798 

盐城市 748 46.3% 1603 760 14891 

扬州市 450 52.9% 1573 719 17332 

镇江市 307 59.9% 1408 560 21041 

泰州市 467 51.0% 1394 550 18079 

淮安市 481 43.2% 916 465 14050 

连云港市 445 43.4% 750 427 13886 

宿迁市 473 37.6% 655 287 11149 

资料来源：华泰联合证券研究所  

 

诸侯割据竞争、集中度仍可提高 

江苏各大百货零售商在固守原有主力市场的同时，网络已经开始布局三四线市县，并

且布局上开始重叠，使竞争变得激烈。而前五大百货零售商销售收入仅占限额以上百

货零售销售的 27.8%，表明行业集中度不是很高，存在收购整合的空间。 

不过，在南通，从拥有核心物业数量、门店数量和收入上看，公司都是遥遥领先的老

大，一定程度遏制了对手的进入。 

表格 2：江苏百货行业格局 

公司 分布区域 零售收入（亿元） 占比 

金鹰 南京、徐州、扬州；泰州、盐城 89.4 12.9%

华地国际 
无锡（宜兴、江阴）、苏州（常熟）常州（金坛、溧

阳）；南通、镇江（丹阳） 
68.5 9.9%

文峰 南通市及下属市县；泰州、盐城、上海 54.7 7.9%

南京中商 南京、徐州、连云港、泰州、淮安、宿迁（拟进入） 48.3 7.0%

大东方 无锡 20.3 2.9%

Top5 合计  191.8 27.8%

限额以上百货  690.4 100.0%

资料来源：华泰联合证券研究所  

 

拥有核心商圈门店，高平效低费用 
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公司拥有核心商圈 21 万平米物业，百货自有物业面积占比达到 67.5%。上市项目实

施后将进一步提高。一方面核心商圈拥有当地最多的人流，有利于推升当地门店的平

效；另一方面，拥有核心商圈物业，有利于经营的长期稳定，遏制竞争对手的进入。 

公司百货平效高达 1.5 万元，成熟门店的平效多高于 2 万元，同时在民营机制下管理

层有较好的费用控制能力，促使公司的销售和管理费用率分别仅为 5.17%，2.51%，

处于行业低端。 

表格 3：百货门店概况 

门店简称 开业时间 2010 年度
收入

占比 

近三年

CAGR 
平效 

物业性

质 

大世界南大街

店  
 1996 年 1 月 177,010.70 37.8% 11.77% 3.27  自有  

大世界如皋店  
新店 2010 年 11

月营业  
36,014.82 7.7% 16.46% 

0.67/3.71(旧

店) 

新 店 自

有   

大世界海门店   1998 年 9 月 34,357.97 7.3% 7.76% 2.21  租赁  

大世界如东店  
新店 2009 年 5

试营业  
37,142.45 7.9% 26.51% 

1.26/3.53(旧

店) 
 自有  

大世界启东店   1999 年 12 月 30,423.95 6.5% 5.82% 2.22  自有  

大世界海安店   2000 年 9 月 17,765.51 3.8% 5.55% 1.11  租赁  

大世界盐城店  
2001 开业、10

年停业  
7,958.78 1.7% -42.13% 0.58  租赁  

大世界通州店   2007 年 2 月 27,468.52 5.9% 13.79% 0.95  自有  

千家惠泰州店   2002 年 9 月 26,370.93 5.6% 2.04% 0.96  租赁  

大世界沪东店   2003 年 9 月 61,896.89 13.2% 22.46% 2.14  租赁  

大世界靖江店   2009 年 11 月 11,902.08 2.5%  -  0.38  自有  

资料来源：华泰联合证券研究所   

 

图 8： 南通门店分布 图 9： 江苏（除南通）门店分布 

资料来源：招股书，华泰联合证券研究所 资料来源：招股书，华泰联合证券研究所 
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募投项目及盈利预测 

 公司致力于以购物中心这一升级业态抢占二、三线市场份额。此次拟募集资金

7.67 亿元将主要用于旗下四家门店的扩建，包括如东文峰、如皋文峰、启东文峰和海

安文峰，其中如东文峰和如皋文峰已分别于 2009 年和 2010 年开业。 

 购物中心业不仅包括百货、超市、电器三大业态，还通过租售空余商铺快速回笼

现金流。且公司扩建的门店均在当地经营多年，扩建期间不停业，培育周期短。从已

经完工开业的如东店和如皋店案例来看，业态升级后的购物中心突破原有发展瓶颈，

重回快速增长通道。如东店 09 年重新开业后，当年收入同比增速 27.7%（08 年为

8%）；如皋店去年重新开业后，当年收入同比增速 27.7%（09 年为 6.2%）。因此，

我们看好小区域购物中心的竞争力及持续性。 

表格 4：募投项目分析 

改造门店 投资金额（百万元） 折旧金额（百万元/年） 扩建前面积 扩建后面积 计划开业时间 

大世界如东店 178.68 5.65 6580 平米 29438 平米 2009 年开业 

大世界如皋店 267.42 8.82 7590 平米 53434 平米 2010 年开业 

大世界启东店 250.63 8.25 13733 平米 66000 平米 拟于 2011Q4 开业 

大世界海安店 304.91 9.99 15961 平米 55679 平米 拟于 2011Q4 开业 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所  

 

图 10： 四家扩建门店收入增速变化 

 
资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

 我们测算公司 11-13 年收入为 68.23、83.69 和 99.76 亿元，净利润 4.36、5.50
和 6.78 亿元（或 EPS=0.88、1.11 和 1.37 元）；剔除商业配套租售后，11-13 年收入

分为 61.47、72.00 和 90 亿元，净利润 4.01、4.80 和 5.78 亿元（或 EPS=0.81、0.97
和 1.17 元）。 
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风险提示 

局部竞争程度超预期；新扩建的购物中心培育时间超预期
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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 1,449  4,287  4,523 5,371 营业收入 5,590 6,923  8,369 9,976 
现金 855  3,397  3,542 4,137 营业成本 4,664 5,733  6,892 8,189 
应收账款 18  52  63 75 营业税金及附加 56 62  75 90 
其他应收款 116  83  94 112 营业费用 289 360  442 524 
预付账款 80  229  276 328 管理费用 140 173  222 267 
存货 307  452  475 645 财务费用 12 (11) (17) (19)
其他流动资产 73  74  74 74 资产减值损失 (2) 22  22 21 
非流动资产 1,271  1,864  2,388 2,746 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 3  3  3 3 投资净收益 4 0  0 0 
固定资产 875  1,186  1,436 1,532 营业利润 434 583  734 905 
无形资产 251  251  251 251 营业外收入 51 0  0 0 
其他非流动资 142  425  697 960 营业外支出 6 0  0 0 
资产总计 2,720  6,151  6,911 8,117 利润总额 479 583  734 905 
流动负债 1,688  1,933  2,142 2,670 所得税 125 146  183 226 
短期借款 3  0  0 0 净利润 354 437  550 678 
应付账款 512  688  793 942 少数股东损益 1 1  1 1 
其他流动负债 1,174  1,245  1,349 1,728 归属母公司净利 353 436  549 677 
非流动负债 3  3  3 3 EBITDA 518 664  816 999 
长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.92 0.88  1.11 1.37  
其他非流动负 3  3  3 3  
负债合计 1,691  1,935  2,144 2,672 主要财务比率  
少数股东权益 7  8  9 10 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 383  493  493 493 成长能力  
资本公积 33  2,673  2,673 2,673 营业收入 14.5% 23.8% 20.9% 19.2%
留存收益 606  1,042  1,592 2,269 营业利润 18.5% 34.3% 25.9% 23.3%
归属母公司股 1,029  4,216  4,766 5,445 归属母公司净利 20.4% 23.6% 26.0% 23.3%
负债和股东权 2,720  6,151  6,911 8,117 获利能力  

   毛利率(%) 16.6% 17.2% 17.7% 17.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 6.3% 6.3% 6.6% 6.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 34.5% 10.4% 11.6% 12.5%
经营活动现金 659  435  727 1,027 ROIC(%)  

净利润 354  436  549 677 偿债能力  

折旧摊销 354  436  549 677 资产负债率(%) 62.2% 31.5% 31.0% 32.9%
财务费用 0  (11) (17) (19) 净负债比率(%) 0.18% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 (4) 0  0 0 流动比率 0.9 2.2  2.1 2.0 
营运资金变动 3  (71) 96 255 速动比率 0.7 2.0  1.9 1.8 
其他经营现金 (48) (356) (450) (564) 营运能力  

投资活动现金 (72) (650) (600) (450) 总资产周转率 2.25 1.56  1.28 1.33 
资本支出 (4,076) (550) (500) (350) 应收账款周转率 319.83 198.25  145.94 145.01 
长期投资 (1) (100) (100) (100) 应付账款周转率 9.63 9.56  9.31 9.44 
其他投资现金 (4,150) (1,300) (1,200) (900) 每股指标（元）  

筹资活动现金 (199) 2,758  17 19 每股收益 (最新 0.72 0.88  1.11 1.37 
短期借款 0  (3) 0 0 每股经营现金流 1.72 0.88  1.48 2.08 
长期借款 0  0  0 0 每股净资产 (最 2.67 8.54  9.65 11.03 
普通股增加 0  110  0 0 估值比率  

资本公积增加 0  2,640  0 0 P/E  
其他筹资现金 (199) 11  17 19 P/B  
现金净增加额 387  2,543  145 596 EV/EBITDA 11.1 7.3  6.0 4.9 
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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