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 投资要点： 

南通地区最大零售企业，具复制购物中心能力 

公司是南通地区最大的零售企业，其主要运营方式是组合经营百

货、超市和电器专业销售三种业态的购物中心，且具有在区域内

复制该购物中心模式的能力，同时也以单店运营方式经营综合超

市和电器专业销售店。目前，公司拥有 32 家门店，包括 10 家百

货门店、2 家综合超市门店和 20 家电器销售专业店。公司主要经

营地为江苏省和上海市，32 家门店中，21 家位于南通市，11 家

分别分布在盐城市、泰州市、连云港市和上海市。公司目前经营

面积约 36 万平米，其中 23 万平米为自有物业，占比高。 

IPO 募集资金将用于门店扩建 

本次 IPO 募集资金将用于如东文峰门店、如皋文峰门店、启东文

峰门店及海安文峰门店等四个综合购物中心的扩建项目。目前如

东、如皋两地的扩建已完成并进入运营阶段；启东一期及海安项

目计划将于 2011 年 9 月完工。 

公司业绩将稳步增长 

根据公司目前经营情况及发展计划，预计公司未来两年的增长将

主要来自于现有业务的内生性增长、扩建门店以及配套商铺等出

售等带来的收入增长。我们初步预计 2011、2012 年归属于母公司

的净利润将实现同比增长 28.64%和 24.86%，相应的稀释后每股

收益为 0.92 元、1.15 元。 

定价结论 

综合考虑同行业可比公司以及公司未来成长性，我们认为给予文

峰股份 2011 年 25-30 倍市盈率较为合理，公司合理估值区间为

23.00 元-27.60 元。考虑发行价比合理价值有一定幅度折价，我们

建议询价区间为 20.70 元-24.84 元，对应 2010 年摊薄后每股收益

的市盈率区间为 28.75 倍-34.50 倍。 

 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 4,598.06 4,880.81 5,590.18 7,059.56 8,603.40 

年增长率（%） 11.49 6.15 14.53 26.29 21.87 

归属于母公司的净利润 269.11 292.90 352.78 453.80 566.61 

年增长率（%） 23.43 8.84 20.44 28.64 24.86 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.55 0.59 0.72 0.92 1.15 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所 
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一、行业背景 

文峰股份所属行业为零售连锁业，具体为百货、超市与电器专业

销售的连锁经营。 

 国内零售业概况 

随着我国国民经济持续快速发展，居民收入逐步提高、消费结构

升级、城市化进程推进、人口红利、社会保障体系的完善及政府扩大

内需政策支持等因素持续推动零售业稳步增长；近年来，连锁经营模

式也为国内各种零售业态扩充了外延式发展空间。国家统计局最新数

据表明，2010 年全年，国内社会消费品零售总额 154,554 亿元，同比

增长 18.4%；扣除价格因素，实际增长 14.8%。国内消费市场整体保

持了平稳增长态势，稳定性较强。 

目前我国零售行业的竞争情况主要呈现以下特点：（1）行业发展

较快，行业领先企业占据较大份额。从总体规模看，近几年中国连锁

经营协会公布的“中国连锁百强企业”的总销售规模平均增幅超过

30%，占社会消费品零售总额的比重上升较快，从 2002 年的 6.0%增

长到 2009 年的 11%；2006 年至 2009 年，百强前十名企业销售总额

占百强企业销售总额的比例分别为 48%、50%、48%和 47%，行业领

先企业取得较大市场份额。（2）外资零售企业快速发展。中国连锁经

营协会发布的“中国连锁百强企业”数据显示，入围连锁百强零售企

业的外资零售企业的家数和销售额自 2003 年以来经历了一个快速上

升的过程，目前占百强企业销售总额的比重稳定在 20%以上。外资零

售企业发展特点表现为，总体规模增长快，单店效益大大高于国内同

行；业态发展重点是大中型综合超市和专业店；通过并购方式扩展的

力度较大。（3）二、三线城市市场潜力巨大，低廉的成本、广阔的市

场成为二、三线城市零售企业迅速发展的重要原因。（4）区域优势企

业份额持续扩大。 

在政策鼓励、经济结构调整的宏观背景下，国内消费市场有持续

扩张的动能。近年来，为适应居民消费个性化、差异细分化的潮流，

零售业的业态、业务更趋于多元化。在业态多元化方面，购物中心、

outlets、城市综合体、网络购物、电视购物等新业态在近几年发展迅

速，使得零售业态、门店间的竞争更加激烈。 

 公司竞争地位 

公司所经营 32 家门店中，2 家位于上海市，其余 30 家位于江苏

省，其中 21 家位于南通市，9 家分布在盐城、泰州和连云港等地。

近年来，江苏省社会消费品零售总额的增长速度均高于全国的增长速

度，2009 年江苏省实现社会消费品零售总额 11,484.10 亿元，同比增

长 18.9%，比全国增速高 3.9 个百分点；2010 年江苏省实现社会消费
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品零售总额 13,482.30 亿元，同比增长 18.7%，比全国增速高 0.3 个百

分点。2009 年，南通、盐城、泰州和连云港在江苏省 13 个省辖市中

社会消费品零售总额排名分别为第 4、第 7、第 10 和第 12。上述四

市共完成社会消费品零售总额 2,572.49 亿元，占全省 22.40%。 

公司是南通市最大的零售企业，也是江苏省领先的零售企业之

一。根据中国连锁经营协会公布的名单，2006 年至 2010 年，公司在

百强中分别排名第十九、第二十、第二十二、第二十二和第二十一位。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司系于 2007 年由江苏文峰大世界连锁发展有限公司整体变更

设立，主要发起人为东江苏文峰集团有限公司和南通新有斐大酒店有

限公司。文峰集团为全部由自然人持股的有限责任公司，其主要业务

为通过下属控股子公司从事酒店服务、餐饮服务、房地产开发、汽车

销售服务等业务；新有斐主要从事南通新有斐大酒店的经营管理，是

文峰集团的全资子公司。此次发行前，文峰集团直接持有本公司

84.03%的股权，并通过其全资子公司新有斐间接持有本公司 12.62%

的股权，因此文峰集团直接和间接持有本公司 96.6562%的股权，是

公司的绝对控股股东。公司董事长徐长江先生一直为文峰集团单一最

大股东，目前持有文峰集团 40%的股权，处于相对控股地位，为公司

实际控制人。 

图 1 文峰股份公司发行前股权结构 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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表 1 文峰股份发行前后股权结构变化 

发行前 发行后 
股东名称及股份类别 

股数(万股) 比例% 股数(万股) 比例%

 江苏文峰集团有限公司  32,167.80 84.03 32,167.80 65.28

 南通新有斐大酒店有限公司  4,832.20 12.62 4,832.20 9.81

 北京舜世嘉和投资顾问有限公

司  
650 1.7 650 1.32

 陈建平  630 1.65 630 1.28

 社会公众股  0 0 11,000.00 22.32

 合计 38,280.00 100 49,280.00 100

数据来源：公司招股意向书 

 

图 2 文峰股份子公司股权结构 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

公司的主营业务是百货、超市、电器销售专业店的连锁经营，其

主要运营方式是在大型商场中组合经营百货、超市和电器专业销售三

种业态，同时也以单店运营方式经营综合超市和电器专业销售店。目

前，公司拥有 32 家门店，包括 10 家百货门店、2 家综合超市门店和

20 家电器销售专业店。公司主要经营地为江苏省和上海市，32 家门
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店中，21 家位于南通市，11 家分别分布在盐城市、泰州市、连云港

市和上海市；公司是南通地区最大的零售企业。鉴于公司对二、三线

城市的居民消费特点比较了解，因此确立了优先发展经济发达地区

二、三线城市，择机进入一线城市的竞争策略。 

2010 年公司实现营业收入 55.90 亿元，同比增长 14.53%；归属

于母公司所有者的净利润 3.53 亿元，同比增长 20.44%。主营收入按

地区分，72.94%来自于南通；按业态划分，百货、超市、电器的销售

收入占主营收入的比例分别为 56.18%、14.39%和 29.20%。 

 

图 3 文峰股份业态主营收入占比（2010 年） 图 4 文峰股份地区主营收入占比（2010 年） 

 电器 ,

29.20%

 其他 ,

0.23%

 超市 ,

14.39%

 百货 ,

56.18%

 南通 ,

72.94%

 其他 ,

27.06%

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

除自营业务外，2002 年以来，公司以“文峰超市”品牌开展以

社区超市和便利店为主的加盟业务。截至 2010 年末，“文峰超市”品

牌加盟门店共 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。总体而言，加盟业务对公司的

财务贡献在公司的总体收入和利润结构中占比相对较小。 

 

 募资项目 

本次 IPO 募集资金将用于如东文峰门店、如皋文峰门店、启东文

峰门店及海安文峰门店等四个综合购物中心的扩建项目，募集资金投

资总额为 76,703 万元。 

 

表 2 文峰股份募集资金项目概况（单位：万元） 

 项目名称  
项目计划

总投资 

其中募集

资金投资 
建设期 计划开工时间 计划完工时间 

 扩建如东文峰门店项目 17,868 11,076 16 个月 已开始施工 
 已竣工，于 2009 年 5

月起试营业  

 扩建如皋文峰门店项目 26,742 20,273 16 个月 已开始施工 已竣工，于 2010 年
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11 月起试营业 

 扩建启东文峰门店项目 30,491 20,291 20 个月 
已开始施工  一期 2011 年 9 月 

二期 2013 年 1 月  

 扩建海安文峰门店项目 25,063 25,063 16 个月 已开始施工  2011 年 9 月  

合 计 100,164 76,703 -   

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

扩建如东文峰门店项目 

公司拟在原如东店的基础上进行扩建，扩建成一个集百货、超市、

电器销售、餐饮及休闲娱乐等项目于一体的综合购物中心。扩建地点

位于原如东店以南 500 米，扩建门店后经营面积增加至 36,798 平方

米（原门店净营业面积为 6,580 平方米，其中 5,157 平方米用于经营

百货，600 平方米用于经营精品超市，823 平方米用于经营电器销售），

其中，地上面积为 29,719 平方米。目前该项目已建成并进入试营业

阶段。 

扩建如皋文峰门店项目 

公司拟在原如皋店（含大世界如皋店和文峰电器如皋店）基础上

进行扩建，扩建成一个集百货、超市、电器销售、餐饮以及休闲娱乐

等项目于一体的综合购物中心。扩建地点位于原如皋店以西 400 米，

计划扩建门店后经营面积增加至 68,454 平方米（原如皋店营业面积

7,590 平方米，，其中经营百货的面积为 5,780 平方米，精品超市为 380

平方米，电器销售为 1,430 平方米），其中，地上面积 60,738 平方米。

扩建完成后，公司将原如皋店的百货、电器销售业务搬入扩建后门店

扩大规模继续经营，同时开设综合超市取代现有的精品超市，并根据

总体经营规划将部分面积出租或转让。目前扩建如皋文峰门店项目已

建成并营业。 

扩建启东文峰门店项目 

公司拟在现启东店（含大世界启东店和文峰电器启东店）的基础

上进行扩建，扩建成一个集百货、超市、电器销售、餐饮以及休闲娱

乐等项目于一体的综合购物中心。扩建地点位于现启东店现址，公司

拟将现有启东店物业拆除重新扩建，计划扩建门店后经营面积增加至

约 66,000 平方米（公司在启东的门店净营业面积共 11,000 平方米，

其中 5,400 平方米经营百货，1,800 平方米经营超市，3,800 平方米经

营电器销售），其中地上面积约 56,000 平方米。项目分二期建设，一

期工程完工后，现启东店和文峰电器启东二店拟搬入一期工程继续经

营；现启东店所在物业拆建重建为二期工程。 

扩建海安文峰门店项目 

公司拟在现海安店（含大世界海安店和文峰电器海安店）的基础
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上进行扩建，扩建成一个集百货、超市、电器销售、餐饮以及休闲娱

乐于一体的综合购物中心。扩建地点位于现海安店以南 1,500 米，计

划扩建门店后经营面积约为 55,679 平方米（原海安店净营业面积为

5,430 平方米，其中，3,070 平方米用于经营百货，1,600 平方米用于

经营超市，760 平方米用于经营电器销售。），其中，地上面积 49,867

平方米。扩建完成后，公司现海安店业务将转入扩建后的门店扩大规

模继续经营，并根据总体经营规划将部分面积出租或转让。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 营业收入、利润稳步增长 

2008 年、2009 年和 2010 年公司分别实现营业收入 45.98 亿元、

48.80 亿元和 55.90 亿元，同比增长率分别为 11.49%、6.15%和 14.53%；

2008 年、2009 年和 2010 年归属于母公司股东的净利润分别为 2.69

亿元、2.93 亿元和 3.53 亿元，同比增长率分别为 23.43%、8.84%和

20.44%。2008-2010 年，公司百货收入的复合增长率为 11.99%，超市

收入的复合增长率为 1.29%，电器销售的复合增长率为 11.40%。公司

百货业务的增长主要来自于内生性增长以及 09 年新开设的大世界靖

江店；超市业务则由于市场竞争激烈等原因，增长缓慢；电器销售收

入增长的主要原因为 2008-2010 年新开设电器销售专业店 4 家。总体

而言，近几年公司营业收入和利润呈现稳步增长态势。 

 净利率指标较优 

2008 年-2010 年，公司综合毛利率分别为 16.17%、16.60%和

16.56%，其中主营业务毛利率分别为 14.60%、14.74%和 14.74%，基

本保持稳定；净利率分别为 5.85%、6.00%和 6.31%，稳步提升。与

目前 A 股主要在二三线城市同时经营百货和超市业务等业务的上市

公司相比，由于电器销售业务的毛利率较低，造成公司综合毛利率水

平低于行业平均水平；但其净利率指标较为优秀，明显高于平均水平，

这主要得益于公司期间费用率明显低于同行业公司，费用控制能力较

强。 

 

表 3 文峰股份与零售业可比上市公司盈利能力比较 

  综合毛利率% 净利率% 

证券代码 简称 2008Y 2009Y 2010Y 2008Y 2009Y 2010Y

000417.SZ 合肥百货 15.86 16.51 16.66  3.75  4.91 5.20 

000501.SZ 鄂武商 A 21.13 20.16 19.87  4.14  4.00 3.59 

600327.SH 大东方 13.11 12.82 13.47  3.02  4.27 4.55 

600694.SH 大商股份 19.46 18.52 18.94  1.27  -0.43 0.42 

600697.SH 欧亚集团 16.49 16.21 14.85  4.03  3.64 3.17 
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600729.SH 重庆百货 15.82 15.86 14.90  2.57  2.18 2.50 

600858.SH 银座股份 18.49 18.68 18.19  3.34  2.19 1.39 

600785.SH 新华百货 17.29 18.72 19.32  4.27  6.55 5.98 

均值 17.21 17.18  17.02  3.30 3.41 

601010.SH 文峰股份 16.17 16.60 16.56  5.89  6.03 6.33 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

图 4 文峰股份主营业务毛利率水平（2008-2010Y） 图 5 文峰股份期间费用率同行业比较（2008-2010Y） 
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资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 应收账款周转率、存货周转率较高 

2008-2010 年度，公司的应收账款周转率分别为 122.09、183.06

和 319.83，相对于同行业水平偏低。但商业零售企业的行业特点决定

了行业内企业应收账款质量较高，回收率良好，账龄较短，运营风险

较低。2008-2010年度，公司的存货周转率分别为 13.86、13.64和 15.15，

与同行业水平相对持平。 

 

表 4 文峰股份与零售业可比上市公司营运能力比较 

  应收账款周转率 存货周转率 

证券代码 简称 2008Y 2009Y 2010Y 2008Y 2009Y 2010Y

000417.SZ 合肥百货 302.08 299.47 320.26  11.26  10.95 11.45 

000501.SZ 鄂武商 A 523.50 419.60 548.10  16.65  15.60 15.78 

600327.SH 大东方 116.20 135.51 133.69  11.89  13.65 13.62 

600694.SH 大商股份 1,014.05 470.88 213.54  10.93  12.60 13.71 

600697.SH 欧亚集团 3,014.03 3,958.93 3,969.88  14.35  13.57 14.32 

600729.SH 重庆百货 744.69 882.92 1,620.63  9.78  10.10 16.93 

600858.SH 银座股份  3,982.83 8,766.46  10.35  5.06 4.68 

600785.SH 新华百货 395.59 269.55 188.67  13.01  12.57 12.38 

均值 872.88 1,302.46 1,970.15  12.28  11.76 12.86 

601010.SH 文峰股份 122.09 183.06 319.83  13.86  13.64 15.15 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 
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 业绩预测 

根据公司目前经营情况及发展计划，预计公司未来两年的增长将

主要来自于现有业务的内生性增长、扩建门店以及配套商铺等出售等

带来的收入增长。我们初步预计 2011-2012 年归属于母公司的净利润

将实现同比增长 28.64%和 24.86%，相应的稀释后每股收益为 0.92 元、

1.15 元。 

 

表 5 文峰股份损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2008 A 2009 A 2010 A 2011 E 2012 E

营业总收入 459,806.37 488,080.90 559,018.03 705,956.14 860,340.42

营业成本 385,435.25 407,065.42 466,446.35 570,088.54 678,861.16

营业税金及附加 4,124.26 4,595.50 5,627.71 10,589.34 15,486.13

销售费用 22,790.49 25,055.92 28,883.12 37,415.68 47,318.72

管理费用 12,285.40 13,165.07 14,049.00 19,766.77 24,089.53

财务费用 1,472.34 1,058.82 1,171.62 1,411.91 1,720.68 

资产减值损失 -497.16 605.30 -168.18 0.00 0.00 

投资收益 727.32 60.60 375.34 350.00 50.00 

营业利润 34,923.12 36,595.46 43,383.97 67,033.90 92,914.19

营业外收入 1,679.90 3,213.09 5,119.58 1,500.00 1,500.00 

营业外支出 890.82 454.43 612.90 600.00 600.00 

利润总额 35,712.19 39,354.12 47,890.66 67,933.90 93,814.19

所得税费用 8,620.62 9,920.15 12,500.76 16,983.47 23,453.55

净利润 27,091.57 29,433.97 35,389.90 50,950.42 70,360.65

少数股东损益 181.03 143.97 111.71 5,570.00 13,700.00

归属于母公司所有者的净利润 26,910.54 29,290.00 35,278.19 45,380.42 56,660.65

摊薄 EPS（元） 0.55 0.59 0.72 0.92 1.15 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

四、风险因素 

行业竞争激烈风险 

目前全球 50 家最大零售企业中的 40 家已进入我国，这些大型跨

国零售商业集团凭借其雄厚的资金实力、完善的配售系统、先进的管

理经验和营运模式，利用新设和并购方式，加速整个内地市场的战略

布局，在调整巩固一二线城市网点的同时逐步向三四线城市延伸。优

秀外资零售巨头的强势进入给内资企业带来了很大的市场冲击，使得

内资零售企业面临更为激烈的市场竞争。国内竞争对手以及外资零售

企业对于市场的进一步渗透，国内经济相对发达的中等规模城市以及

县级市的竞争态势升级。 

消费品市场需求波动风险 



 新股定价          

 10
2011 年 5 月 19 日 

经济周期性波动将直接影响消费者实际可支配收入水平、消费者

信心指数以及消费者支出结构，从而影响零售业的市场需求。未来经

济发展不确定性的增加及人们对可支配收入预期的变化将直接影响

零售业的市场需求。 

门店选址风险 

零售门店特别是百货门店的经营很大程度上依赖于物业规模、客

流量、交通便利状况、所在商圈人气、竞争对手数量等因素。在扩张

过程中，门店选址极为重要，如果门店选址失当，会带来较大的经营

风险。同时，如果公司不能在有利地段获得开设门店的合适场址，有

可能延缓门店扩张的计划，对公司未来业务增长造成负面影响。 

租用物业租金上涨和不能续租的风险 

目前公司 32 家门店中，19 家为租赁经营，租赁物业经营面积约

13.17 万平方米，约占总经营面积的 36.65%。近年来商业物业租金上

涨趋势明显，公司面临租金上涨引致成本上升以及租赁物业不能续约

的风险。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

选取 A 股上市公司中，主要在二三线城市同时经营百货和超市

业务等业务的零售业公司作为公司的可比对象。可比公司 2011 年、

2012 年平均动态市盈率分别为 26.64 倍和 19.96 倍。近期发行的零售

业上市公司徐家汇、三江购物发行市盈率（摊薄）分别为 34.78 倍和

56.19 倍。 

 

表 6 A 股主要百货零售业公司估值情况 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E

000417.SZ 合肥百货 18.63  0.42 0.60 0.80 0.92 44.51 31.28 23.23 20.29

000501.SZ 鄂武商 A 19.24  0.47 0.58 0.75 0.99 40.88 33.25 25.76 19.42

600327.SH 大厦股份 10.53  0.36 0.43 0.56 0.69 29.34 24.49 18.95 15.33

600694.SH 大商股份 43.91  (0.40) 0.41 1.12 1.86 - 105.91 39.08 23.62

600697.SH 欧亚集团 29.76  0.70 0.83 1.07 1.41 42.54 35.89 27.80 21.12

600729.SH 重庆百货 45.04  0.42 1.41 1.82 2.31 107.21 31.87 24.74 19.53

600858.SH 银座股份 22.11  0.41 0.38 0.71 0.97 53.73 57.59 31.10 22.88

600785.SH 新华百货 28.54  0.92 1.04 1.27 1.63 30.88 27.51 22.44 17.47

平均值 0.41 0.71 1.01 1.35 49.87 43.47 26.64 19.96

数据来源：Wind 资讯；股价以 5 月 17 日收盘价计 
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 公司可给的估值水平及报价区间 

综合考虑同行业可比公司以及公司未来成长性，我们认为给予文

峰股份 2011 年 25-30 倍市盈率较为合理，公司合理估值区间为 23.00

元-27.60 元。考虑发行价比合理价值有一定幅度折价，我们建议询价

区间为 20.70 元-24.84 元，对应 2010 年摊薄后每股收益的市盈率区间

为 28.75 倍-34.50 倍。 
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