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公司区域优势明显，未来向二三线城市扩张空间巨大。 

公司是国内从事百货、超市、电器销售专业店的连锁经营企业。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，

其中南通 21 家，营业收入占比大 72.94%。2009 年公司销售收入占南通市

限额以上零售企业销售收入比重为 20.64%。公司在南通地位稳固，逐渐辐

射长三角，并将迈开走向全国的步伐。长三角经济发达，人均可支配收入明

显高于全国其他地区，公司的区位优势非常明显，业绩有望迎来较快增长期。

“三位一体”的经营策略及较高的自有物业能有效控制成本 

“三位一体”的协同效应明显。三种业态并举发展降低单一业态风险的

同时起到了降低管理成本的和构筑了购物中心的核心功能，为公司快速拓展

大型综合性购物中心项目奠定坚实基础。截至 10 年底，公司经营面积约为

36 万平方米，其中自有物业约为 23 万平方米，占比达 63.88%，较高的自

有物业有效的抵御了租金上涨给公司带来的不利影响。 

募投项目进一步稳固区域基础，提升经营业绩 

募集资金拟投资于南通市下辖如东、如皋、启东、海安 4 市（县）扩建

集百货、超市、电器、餐饮及休闲娱乐等于一体的综合购物中心项目。项目

建设有利于稳定区域基础，提升经营业绩。 

合理投资价值区间：22.00-26.40 

公司有望加速扩张步伐，业绩将迎来较快增长期。公司自有物业占比较

高，可以有效抵御租金成本上涨造成的不利影响。综合考虑给予公司 2011

年 25-30 倍动态市盈率估值比较合理，投资价值区间 22.00-26.40 元之间。

风险提示：区域及行业竞争加剧，成本大幅上涨。 
预测及评估 

  2009A  2010A  2011E  2012E  2013E

营业收入(百万元) 4,880.81 5,590.18 6975.22 8490.87 10192.3
增长率(%) 6.15% 14.53% 24.78% 21.73% 20.04%
EBITDA(百万元) 441.32 542.15 625.26 756.70 912.24 
净利润(百万元) 292.90 352.78 435.14 559.80 672.34 
增长率(%) 8.84% 20.44% 23.35% 28.65% 20.10%
每股收益 (元) 0.59 0.72 0.88 1.14 1.36 

数据来源:财务报表,广发证券发展研究中心 
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一、公司简介、发展战略 

（一）公司简介 
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，主要从

事百货、超市、电器销售专业店的连锁经营业务，主要经营地为江苏省和上海

市。2009 年公司销售收入占南通市社会消费品零售总额的 4.49%，占南通市

限额以上零售企业销售收入的比重为 20.64%。2007-2009 年，公司在百强中

分别排名第二十、第二十二和第二十二。 
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。 

公司共有 29 家子公司。按业态分类，百货业务子公司 13 家，超市业务

子公司 6 家，电器业务子公司 9 家，加盟管理业务子公司 1 家；按业务性质

分类，从事门店销售的子公司共 18 家（其中上海文峰购物广场同时从事门店

销售及商品采购、配供），从事商品采购、配供业务的子公司共有 6 家（含上

海文峰购物广场），从事其他业务 3 家，停业 3 家。 

（二）公司股权结构 
                              公司股权结构图： 

图 1：实际控制人之间产权与控制关系 

数据来源： 招股说明书,广发证券发展研究中心 
发行前后公司股本结构如下表： 

表 1：文峰股份股本结构  

发行前 发行后 序

号 
股东名称 

持股数量（万股） 持股比例（%） 持股数量（万股） 持股比例（%）

1 江苏文峰集团有限公司 32,167.80 84.03 32,167.80 65.28
2 南通新有斐大酒店有限公司 4,832.20 12.62 4,832.20 9.81
3 北京舜世嘉和投资顾问有限公司 650 1.7 650 1.32
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4 陈建平 630 1.65 630 1.28
5 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： 招股说明书,广发证券发展研究中心 

（三）公司发展战略及目标 
公司依照“立足南通、辐射华东”的布局规划，坚持区域集中化原则，做

透、做大苏中零售市场，在确保区域龙头地位的同时，择机进行跨区域发展。

在过去的经营中，公司已经取得了区域领先的市场地位。随着区域经济的发展、

人民生活水平的提高，市场容量在不断扩大，市场竞争对手也在不断赶超。为

此，公司目前及未来两年的发展战略核心是“二次创业”，要杜绝停滞于现有

成绩的思维和惯性，有危机意识和更强烈的市场意识，确保和巩固公司的市场

地位。 

公司 32 家门店分布在华东地区的 5 个城市。其中，在南通地区开设的门

店家数为 21 家，占公司门店数量的 65.63%；经营面积约 267,043 平方米，

约占公司总经营面积的 74.30%。2008-2010 年，来自南通地区的主营业务收

入占总主营业务收入的比例分别为 69.46%、71.22%和 72.94%。 

公司中短期的发展重点是具有明显区域特征以及对物业依赖性相对较大的

百货业，坚持以优势的百货业态为依托，综合发展超市、电器等其他业态。公

司中长期的发展重点是更具备标准化经营特色以及对物业依赖性相对较小的

超市业，在积累足够管理经验和技术后实现超市业务的迅速扩张。公司计划优

先开拓以购物中心或大型商场为载体的百货、超市、电器多种业态一体化发展，

购物、餐饮、休闲、娱乐一站式服务的经营模式。 

公司的总体经营目标是营业收入、利润保持持续稳定的增长，并以本次申

请公开发行股票为契机，进一步巩固公司在苏中地区零售连锁经营行业中的龙

头地位，在将区域市场做大做强的同时，择机向区域外扩张。 

图 2：公司门店区域分布 

 
数据来源：招股说明书,广发证券发展研究中心 
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表 2：公司门店情况 

业

态 
门店简称 经营业态 地点 开业时间 面积（平方米）

物业权

属 

大世界南大街店 百货、精品超市 南通市区 1996 年 1 月 47,917 自有 

大世界如皋店 百货、精品超市 南通如皋市 1997 年 12 月 49,434 自有 
大世界海门店 百货、精品超市 南通海门市 1998 年 9 月 12,154 租赁 

大世界如东店 百货、精品超市 南通如东县 1999 年 9 月 24,638 自有 

大世界启东店 百货、精品超市 南通启东市 1999 年 12 月 12,133 自有 

大世界海安店 百货、精品超市 南通海安县 2000 年 9 月 13,561 租赁 

千家惠泰州店 百货、综合超市 泰州市  2002 年 9 月 23,343 租赁 

大世界靖江店 百货、精品超市 泰州靖江市 2009 年 11 月 27,229 自有 

大世界沪东店 百货、综合超市 上海市  2003 年 9 月 23,191 租赁 

百

货 

大世界通州店 百货、精品超市 南通通州市 2007 年 2 月 24,763 自有 

麦客隆店 综合超市 南通市区 2000 年 4 月 5,300 租赁 超

市 千家惠吉星店 综合超市 南通市区 2000 年 12 月 6,850 自有 

文峰电器靖江店 电器销售 泰州靖江市 2009 年 11 月 4,000 自有 

文峰电器阜宁店 电器销售 盐城阜宁县 2003 年 1 月 1,370 租赁 

文峰电器吕四店 电器销售 启东市吕四镇 2003 年 7 月 2,875 租赁 

文峰电器姜堰店 电器销售 泰州姜堰市 2003 年 9 月 1,520 租赁 

文峰电器工农店 电器销售 南通市区 2006 年 3 月 1,700 租赁 

文峰电器启东二

店 
电器销售 南通启东市 2006 年 10 月 2,349 租赁 

文峰电器建湖店 电器销售 盐城市建湖县 2006 年 12 月 2,560 租赁 

文峰电器人民路

店 
电器销售 南通市区 2008 年 12 月 7,350 租赁 

文峰电器南大街

店 
电器销售 南通市区 2009 年 6 月 6,200 自有 

文峰电器如皋海

阳店 
电器销售 南通如皋市 2009 年 6 月 14,299 租赁 

文峰电器如皋中

山店 
电器销售 南通如皋市 2010 年 8 月 4,000 自有 

文峰电器海门店 电器销售 南通海门市 2009 年 6 月 3,400 租赁 

文峰电器如东店 电器销售 南通如东市 2009 年 6 月 4,800 自有 

文峰电器启东店 电器销售 南通启东市 2009 年 6 月 1,600 自有 

文峰电器海安店 电器销售 南通海安市 2009 年 6 月 2,400 租赁 

文峰电器通州店 电器销售 南通通州市 2009 年 6 月 4,300 自有 

文峰电器泰州店 电器销售 泰州市区 2009 年 6 月 4,200 租赁 

文峰电器高港店 电器销售 泰州市高港县 2009 年 6 月 1,600 租赁 

文峰电器连云港

店 
电器销售 连云港市区 2009 年 6 月 2,868 租赁 

电

器 

文峰电器沪东店 电器销售 上海浦东新区 2009 年 6 月 5,700 租赁 

   数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 
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（四）“三位一体”的经营战略以及较高的自有物业有效控

抵御成本上升 
 “三位一体”的协同效明显，公司的百货门店同时经营超市（综合超市或

精品超市）和电器销售业务。三种业态并举发展，一方面有利于将公司百货品

牌的优势向其他两种业态延伸，另一方面可以满足顾客一站式消费需求，更容

易吸引顾客，三种业态互相带动人气，降低了单一业态经营的风险。同时，通

过统一前、中、后台的管理和服务，起到了降低管理成本的作用。公司发展经

验和经营效果显示，多业态组合经营的协同效应明显。三位一体，构筑了购物

中心的核心功能，为公司快速拓展大型综合性购物中心项目，奠定了坚实基础。 
截至 2010 年底，公司经营面积约为 36 万平方米，其中自有物业约为 23

万平方米，占比达 63.88%，较高的自有物业有效的抵御了租金上涨给公司带

来的不利影响。同时，公司租赁物业门店大部分开店时间早，签订了长期租约，

租金较目前市场水平低；自有物业门店部分建成时间早，部分系购入物业后改

扩建形成，公司取得土地或物业的成本及建筑成本均较低。总体而言，公司的

物业成本较低。除物业成本外，员工薪酬是零售企业中最主要的费用支出，与

国际零售企业和在一线城市经营的零售企业相比，公司人员成本相对较低，有

利于保持长期稳定的盈利能力。 

二、政策及区域优势助推公司较快发展 

（一）政策不断发力，零售业经营环境逐渐改善 
近年来，国家多次出台鼓励发展零售连锁经营的相关政策，主要包括：

2002 年 8 月下发的《国务院办公厅转发国务院体改办国家经贸委关于促进连

锁经营发展若干意见的通知》（国办发[2002]49 号）、2005 年下发的《国务院

关于促进流通业发展的若干意见》（国发[2005]19 号）、2006 年商务部发布的

《国内贸易发展“十一五”规划》、2007 年《国务院关于加快发展服务业的

若干意见》等。主要政策精神为：推广连锁经营等现代经营方式，培育一批

有著名品牌和自主知识产权的大型国内贸易企业和区域性龙头企业，支持符

合条件的流通企业利用股票上市等方式筹措发展资金。 

国家和地方政府也相继出台了多项行业法规，对零售行业参与者行为、

商业网点规划等多方面内容进行规范。国家产业政策的支持和配套法规的健

全为零售业的发展提供了良好的外部环境。 

改善国民经济结构，提高消费在我国国民收入中的贡献，是当前我国经

济保持可持续增长的内在要求。《国内贸易发展“十二五”规划》指出，内贸

规划的着力点在于消费，扩大内需是发展的手段，改善民生是发展的目的，

归结点在于通过扩大内需来改善民生。扩大内需是我国经济发展的长期战略

方针和基本立足点，也是促进经济均衡发展的根本途径和内在要求。扩大内

需的宏观政策将推动消费预期向好。同时，国家对于社会保险、医疗、教育

等方面的改革不断推进以及财政投入的大幅增加，将大大减少居民对未来的
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不稳定预期，更加有效地促进城乡居民消费能力的释放。 

我国城镇居民生活水平持续提高带动了消费需求快速增长和升级。品牌

消费、网络消费、信贷消费、健康消费和体验消费等新兴消费概念和消费方

式不断发展，新兴的零售业态随之涌现，传统业态也在自我创新。消费升级

为零售企业的发展提供了巨大的空间和持续的动力。 

（二）公司所处区域经济基础雄厚，未来有望向二三线城

市扩张 
江苏省是我国重要的经济大省，经济发展水平在全国处于领先，城镇居

民可支配收入高于全国平均水平，社会消费品零售总额多年来稳居全国前列。

未来公司有望逐渐向长三角其他区域扩张。 

图 3： 江苏省社会零售总额增速 图 4： 江苏省城镇人均可支配收入 
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数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 
南通市地处我国黄海南部，长江入海口北岸，南与苏州、上海两市隔江相

望，西与泰州市接壤，北与盐城市接壤，总面积 8,001 平方公里，2009 年末

全市户籍人口 762.66 万人，其中，市区人口（包括通州）211.54 万人。2009
年南通市地区生产总值达 2,872.80 亿元，按可比价计算，比上年实际增长

14.0%。2003 年至 2008 年，按可比价计算，南通市地区生产总值复合增长率

为 14.98%，而同期江苏省为 14.13%、全国为 10.78%。 
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 2,572.42 亿元，占全省 22.05%。 
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图 5：江苏 13 个市社会消费品零售总额（亿元） 

数据来源：招股说明书,广发证券发展研究中心 

三、公司财务分析 

公司主营业务稳定增长 
2007-2010 年营业收入符合增长率达 9.79%，净利润复合增长率更是高

达 17.66%。净利润增速明显高于收入增速，主要来自于净利率的提升。我

们可以看出综合毛利率和净利润稳中有升，管理费用和财务费用逐渐下降，

而销售费用有小幅提升，但总体上三项费用基本稳定。 
图 6：2010 年分业态收入占比       图 7：2010 年分业态毛利占比 
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数据来源： 招股说明书,广发证券发展研究中心 
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图 8：历年营业收入及净利润增长率（%）       图 9：毛利率、净利率及各项费用率（%） 
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数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 

四、募集资金项目：有助于稳定区域基础、提升经

营业绩 
公司本次拟公开发行 11,000 万股境内上市人民币普通股（A 股）股票。

募集资金拟投资于南通市下辖如东、如皋、启东、海安 4 市（县）扩建集百货、

超市、电器、餐饮及休闲娱乐等于一体的综合购物中心项目。上述四个项目是

公司“二次创业”整体发展计划的一部分。在南通及下辖六个市（县）中，大

世界通州店已由公司自筹资金完成门店扩建，本次拟以募集资金完成如东、如

皋、启东、海安等四个市（县）的门店扩建；此外，公司已着手准备以自筹资

金扩建海门文峰门店，在南通市新老城区交界处开设南通二店业已进入前期研

究阶段。 
表 3：募投项目计划与资金投入进度 
序

号 
项目  2008 年

2009 
年 

2010 
年 

2011 
年 

2012 
年 

合计投资额

1 扩建如东文峰门店项目 12,374 5,494  - - - 17,868 
2 扩建如皋文峰门店项目 11,592 5,848 9,302  - - 26,742 
3 扩建启东文峰门店项目 10,200 225 1,486 11,104 7,476 30,491 
4 扩建海安文峰门店项目 5,788 1,578 4,600 13,097  - 25,063 

合计 39,954 13,145 15,388 24,201 7,476 100,164 
数据来源： 招股说明书,广发证券发展研究中心 

五、假设及预测 

盈利假设及预测 
基于以上分析，我们认为公司在未来3年仍将保持高速增长。预计

2011-2013年实现营业收入6975，8490，10192百万元，同比分别增长24.78%，
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21.73%和20.04%。 
我们的盈利预测主要基于以下假设： 
1、假设公司2010年顺利完成IPO工作，上市后总股本为49280万股； 
2、假设2011-2012年完成募集资金项目的开店计划，基于此假设，公司

2011-2013年营业收入分别增长24.78%，21.73%和20.04%。 
3、我们预计2011-2013年公司综合毛利率分别为16.6%，16.6%，16.6% 
4、假设公司2011-2013年销售费用率分别为5.1%，5.1%，5.1%；管理费

用率分别为2.5%，2.5%，2.5%。 
5、假设公司2011-2013年实际所得税税率均为25.50%。 

六、估值分析 
公司区域优势明显，未来向二三线城市扩张空间巨大。公司是国内从事百

货、超市、电器销售专业店的连锁经营企业，2009年公司销售收入占南通市社

会消费品零售总额的4.49%，占南通市限额以上零售企业销售收入的比重为

20.64%。区域基础十分牢固，随着募集资金的投入，公司在南通及江苏的地

位将更加稳固。公司在南通地位稳固之后，逐渐辐射长三角，并将迈开走向全

国的步伐。长三角经济发展，人均可支配收入明显高于全国其他地区，公司的

区位优势非常明显。同时，公司在不断的向外扩张，未来步伐有望加快，逐渐

向全国二三城市扩张，业绩将迎来快速增长期。公司自有物业占比较高，可以

有效抵御租金成本上涨对业绩造成的不利影响。综合考虑给予公司2011年
25-30倍动态市盈率估值比较合理，投资价值区间在22.00—26.40元之间。 

表 4：百货公司相对估值比较 

EPS EPS EPS PE PE PE 
证券代码 证券简称 

收盘价 

(元） 10A 11E 12E 10A 11E 12E 

市净率

(PB) 
市销率

(PS) 

000417.SZ 合肥百货 18.85 0.55 0.80 0.92 34.33 23.51 20.53 6.05 1.28 
600697.SH 欧亚集团 29.75 0.80 1.07 1.41 37.19 27.79 21.11 5.22 0.91 
002277.SZ 友阿股份 24.13 0.65 0.86 1.28 37.21 27.99 18.87 4.67 2.36 
600828.SH 成商集团 13.24 0.34 0.50 0.66 38.91 26.24 20.08 8.98 3.40 
600778.SH 友好集团 13.46 0.35 0.44 0.61 38.09 30.72 22.02 3.85 1.44 
000785.SZ 武汉中商 11.55 0.31 0.45 0.52 36.88 25.43 22.06 4.21 0.78 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

风险提示 
                                   区域竞争加剧，成本大幅上涨。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,137 1,449 3,937 4,684 5,573
货币资金 503 855 3,178 3,790 4,503
应收及预付 302 214 310 365 443
存货 309 307 398 479 577
其他流动资产 23 73 50 50 50
非流动资产 1,114 1,271 1,723 1,990 2,256

长期股权投资 1 3 3 3 3
固定资产 745 875 1,049 1,179 1,308
在建工程 133 108 308 408 508
无形资产 224 273 363 401 437
其他称其资产 10 12 0 0 0
资产总计 2,252 2,720 5,660 6,674 7,828

流动负债 1,374 1,688 1,995 2,448 2,929

短期借款 3 3 3 3 3
应付及预收 1,357 1,664 1,992 2,445 2,926
其他流动负债 14 21 0 0 0
非流动负债 3 3 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 3 3 0 0 0
负债合计 1,377 1,691 1,995 2,448 2,929

股本 383 383 493 493 493
资本公积 33 33 2,123 2,123 2,123
留存收益 452 606 1,041 1,601 2,273
归属母公司股东权益 868 1,022 3,657 4,217 4,889
少数股东权益 6 7 8 9 11
负债和股东权益 2,252 2,720 5,660 6,674 7,828

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 4881 5590 6975 8491 10192
营业成本 4071 4664 5817 7083 8495
营业税金及附加 46 56 69 84 101
销售费用 251 289 356 433 520
管理费用 132 140 174 212 255
财务费用 11 12 5 -40 -48
资产减值损失 6 -2 5 4 5
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 1 4 3 3 3
营业利润 366 434 552 717 868

营业外收入 32 51 39 42 43
营业外支出 5 6 6 6 6
利润总额 394 479 585 753 904

所得税 99 125 149 192 231
净利润 294 354 436 561 674

少数股东损益 1 1 1 1 1
归属母公司净利润 293 353 435 560 672

EBITDA 433 505 625 757 912
EPS（元） 0.59 0.72 0.88 1.14 1.36
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百万元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 548 659 646 949 1,066
净利润 294 354 436 561 674

折旧摊销 51 65 66 78 91

营运资金变动 197 278 138 315 301

其它 7 -39 6 -5 0

投资活动现金流 -414 -72 -495 -307 -318

资本支出 -314 -111 -498 -310 -321

投资变动 1 -1 3 3 3

其他 -100 40 0 0 0

筹资活动现金流 -212 -199 2,172 -30 -35

银行借款 40 3 0 0 0

债券融资 -42 -3 -3 0 0

股权融资 0 1 2,200 0 0

其他 -210 -200 -25 -30 -35

现金净增加额 -78 387 2,324 612 713

期初现金余额 569 503 855 3,178 3,790

期末现金余额 491 890 3,178 3,790 4,503

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 6.1% 14.5% 24.8% 21.7% 20.0%
营业利润 4.8% 18.6% 27.3% 29.8% 21.1%
归属于母公司净利润 8.8% 20.4% 23.3% 28.6% 20.1%
获利能力   

毛利率 16.6% 16.6% 16.6% 16.6% 16.6%
净利率 6.0% 6.3% 6.3% 6.6% 6.6%
ROE 33.7% 34.5% 11.9% 13.3% 13.8%
ROIC 76.6% 260.9% 95.4% 130.9% 176.2%
偿债能力   

资产负债率 61.2% 62.2% 35.2% 36.7% 37.4%
净负债比率 -57.2% -87.6% -88.0% -90.8% -92.9%
流动比率 0.83 0.86 1.97 1.91 1.90
速动比率 0.50 0.63 1.71 1.66 1.64
营运能力   

总资产周转率 2.38 2.25 1.66 1.38 1.41
应收账款周转率 183.06 319.83 256.06 274.29 267.93
存货周转率 13.64 15.15 14.61 14.78 14.73
每股指标（元）   

每股收益 0.77 0.92 0.88 1.14 1.36
每股经营现金流 1.43 1.72 1.31 1.93 2.16
每股净资产 2.27 2.67 7.42 8.56 9.92
估值比率   

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
P/B 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EV/EBITDA -1.2 -1.7 -5.1 -5.0 -4.9
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广发零售行业研究小组 
欧亚菲，分析师，华南理工大学管理工程硕士，2000 年进入广发证券，2005 年开始从事零售行业研究。2010 年度金牛分析师

零售商业第四名，2009-2010 年度新财富零售行业第六名，2008 年度新财富零售行业第七名。 
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