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 经营历史悠久，政府关系良好 
公司成立于 1995 年，至今具有 16 年的经营历史，经过 16 年左右的

经营，公司发展成为南通市百货领域的龙头企业，公司在南通市的市

场地位和其经营历程使公司与当地地方政府建立起良好的合作关系，

这将有利于提升公司优质商业物业的获得能力，降低公司在自建物业

的成本。 

 公司经营所处地区商业发展前景广阔 
公司经营定位于江苏省内二三线城市的社区购物中心，这些区域经济

发展程度较高，但是，当前这些区域的百货覆盖程度较低，这为公司

经营发展提供了良好的空间。我们看好公司未来在江苏省二三线城市

的发展空间。此外，近年来，随着苏通大桥通车，崇启大桥、崇海大

桥、沪通铁路前期工作顺利推进，南通正加速实现融入苏南、接轨上

海的战略发展目标。南通市交通基础设施的改善扩大公司零售业务辐

射的范围，有利于其零售业务的发展。 

 自有物业占比高降低公司经营成本 
截至 2010 年底，公司门店总经营面积为 36 万平方米，其中自有物

业 23 万平方米，自有物业占比高达 64%，而且公司未来门店扩张的

主要方式仍将以自建物业为主，我们认为随着中国经济发展和房地产

价格的逐步攀升，公司高自有物业和自建物业的扩张模式有利于降低

公司的运营成本，提升公司的盈利能力。 

 门店内外生增长稳步进行 
公司近年来同店内生增长稳步进行，外生增长主要来源于充分挖掘江

苏省二三线城市的商业开拓空间，开设新门店，目前，公司储备的新

门店有文峰大世界海门店，文峰大世界南通二店，文峰大世界连云港

店，文峰大世界宝应店。此外，公司紧跟区域市场环境变化，不断调

整下辖部分零售门店的经营面积以达到充分适应市场变化的目的，本

次募集资金将主要用于公司旧有门店的扩建，预计扩建完成后公司零

售业经营面积将会增加 27 万平方米，公司的总经营面积将达到 63
万平方米，公司经营面积的扩大将会提升公司的营业收入和经营业绩。 

 盈利预测和估值 
预计公司2011-2013年实现营业收入65.91亿元、75.42亿元和85.30
亿元，同比增长 17.90%、14.43%、13.10%，实现归属于母公司净

利润分别为 4.58 亿元、5.79 亿元和 6.77 亿元，实现摊薄的 EPS 分

别为 0.93 元、1.17 元和 1.37 元，我们给予公司 2011 年 30-35 倍

PE，预计公司合理股价为 23.25-27.90 元。 

 风险和不确定性 
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公司经营面临的主要不确定性来自二三线城市消费水平达不到预期

的风险以及公司在南通市外其他地区不能获得优质物业的风险。 
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一、区域零售巨头，市场地位突出 

1.1 公司零售业经营历史悠久 

 公司设立。公司前身成立于 1995 年的全民所有制企业南通文峰大世

界，成立时南通文峰饭店拥有 100%股权。 

 控股股东变更。1999 年 9 月南通文峰大世界的投资主体变更为江苏

文峰集团有限公司。江苏文峰集团有限公司持有公司 100%股权，为

文峰大世界实际控制人。 

 改制为有限责任公司。2000 年，江苏文峰集团有限公司将其对南通

文峰大世界 5,312 万元出资中的 312 万元根据评估结果作价 788.82
万元转让给南通市文峰饭店，将南通文峰大世界改制为有限责任公司。 

 变更为股份有限公司。2001 年 11 月，南通文峰大世界有限公司通过

整体变更为股份有限公司。 

 民营入主。2004 年 1 月，文峰集团以“国有资产退出，职工身份置

换”的形式实施改制。改制完成后，文峰集团变更为全部为自然人持

股的有限责任公司，公司的控股股东和实际控制人变更为自然人。公

司国有变民营的机制改革大大提升了管理团队的积极性和公司的经

营效率。 

1.2 民营机制，股东现金流权和控制权一致性程度高 

公司控股股东为文峰集团，目前文峰集团持有公司 84.03%的股份，文峰

集团全资子公司新有斐酒店持有公司 12.62%的股份，文峰集团合并持有

公司 96.65%的股权，公司控股股东现金流权和控制权的高度一致性有利

于促进公司大股东和中小股东利益的一致性，降低大股东通过上市公司

实现利益输送的可能性，有利于中小股东利益的保持和实现。文峰集团

的最大股东为徐长江，持有文峰集团 40%的股份，徐长江为公司实际控

制人，目前徐长江为公司董事长，此外公司高级管理人员通过持有文峰

集团股份间接持有公司股份，可以促进股东利益和管理层利益的一致性，

形成对管理层的有效激励，提升公司整体价值。 
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图 1 公司为民营企业，董事长为实际控制人 

 
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

1.3 多业态组合经营，综合购物中心为主 

公司主要从事百货、超市、电器销售专业店的连锁经营业务。目前，公

司拥有 32 家门店，包括 10 家综合购物中心、2 家综合超市门店和 20 家

电器销售专业店。公司主营业务经营地为江苏省和上海市，目前公司 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。 

表 1 公司零售门店状况 

序号 门店简称 所属法人 经营业态 地点 开业时间 
经 营 面 积

（m2） 
物业权

属  

1 大世界南大街店 发行人（本部） 
百货、精品超

市 
南通市区  

1996 年  1
月 

47,917 自有  

2 大世界如皋店 如皋文峰 
百货、精品超

市 
南通如皋市  

1997 年 12
月  

49,434 自有  

3 大世界海门店 海门文峰 
百货、精品超

市 
南通海门市  

1998 年  9
月 

12,154 租赁  

4 大世界如东店 如东文峰 
百货、精品超

市 
南通如东县  

1999 年  9
月 

24,638 自有  

5 大世界启东店 启东文峰 
百货、精品超

市 
南通启东市  

1999 年 12
月  

12,133 自有  

6 麦客隆店 文峰麦客隆 综合超市 南通市区  2000 年  4 5,300 租赁  

40% 

84.03% 

文峰集团 

100% 

徐长江 陈松林 顾建华 杨建华 裴浩兵 马永 姚海林 曹健 5位自然

 

8% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 9% 

舜世嘉和 陈建平 新有斐 

文峰大世界连锁发展股份有限公司 

12.62% 1.70% 1.65% 
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7 大世界海安店 海安文峰 
百货、精品超

市 
南通海安县  

2000 年  9
月 

13,561 租赁  

8 千家惠吉星店 
南通文峰千家

惠 
综合超市 南通市区  

2000 年 12
月  

6,850 自有  

9 千家惠泰州店 
泰州文峰千家

惠 
百货、综合超

市 
泰州市 

 2002 年 9
月 

23,343 租赁  

10 大世界靖江店 靖江文峰 
百货、精品超

市 
泰州靖江市  

2009 年 11
月  

27,229 自有  

11 文峰电器靖江店 泰州文峰电器 电器销售 泰州靖江市  
2009 年 11
月  

4,000 自有  

12 文峰电器阜宁店 盐城文峰电器 电器销售 盐城阜宁县  
2003 年  1
月 

1,370 租赁  

13 文峰电器吕四店 文峰电器销售 电器销售 
南通启东市吕

四镇  
2003 年  7
月 

2,875 租赁 

14 文峰电器姜堰店 泰州文峰电器 电器销售 泰州姜堰市  
2003 年  9
月 

1,520 租赁  

15 大世界沪东店 
上海文峰购物

广场 
百货、综合超

市 
上海市 

 2003 年 9
月 

23,191 租赁  

16 
文峰电器工农路

店 
文峰电器销售 电器销售 南通市区  

2006 年  3
月 

1,700 租赁  

17 大世界通州店 通州文峰 
百货、精品超

市 
南通通州市  

2007 年  2
月 

24,763 自有  

18 
文峰电器启东二

店 
文峰电器销售 电器销售 南通启东市  

2006 年 10
月  

2,349 租赁  

19 文峰电器建湖店 盐城文峰电器 电器销售 盐城市建湖县  
2006 年 12
月  

2,560 租赁  

20 
文峰电器人民路

店 
文峰电器销售 电器销售 南通市区  

2008 年 12
月  

7,350 租赁  

21 
文峰电器南大街

店 
文峰电器销售 电器销售 南通市区  

2009 年  6
月  

6,200 自有  

22 
文峰电器如皋海

阳路店 
文峰电器销售 电器销售 南通如皋市  

2009 年  6
月 

14,299 租赁  

23 
文峰电器如皋中

山路店 
文峰电器销售 电器销售 南通如皋市  

2010 年  8
月 

4,000 自有  

24 文峰电器海门店 文峰电器销售 电器销售 南通海门市  
2009 年  6
月  

3,400 租赁  

25 文峰电器如东店 文峰电器销售 电器销售 南通如东市  
2009 年  6
月  

4,800 自有  

26 文峰电器启东店 文峰电器销售 电器销售 南通启东市  2009 年  6 1,600 自有  
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27 文峰电器海安店 文峰电器销售 电器销售 南通海安市  
2009 年  6
月  

2,400 租赁  

28 文峰电器通州店 文峰电器销售 电器销售 南通通州市  
2009 年  6
月  

4,300 自有  

29 文峰电器泰州店 泰州文峰电器 电器销售 泰州市区  
2009 年  6
月  

4,200 租赁  

30 文峰电器高港店 泰州文峰电器 电器销售 泰州市高港县  
2009 年  6
月  

1,600 租赁  

31 
文峰电器连云港

店 
连云港文峰电

器 
电器销售 连云港市区  

2009 年  6
月  

2,868 租赁  

32 文峰电器沪东店 上海文峰电器 电器销售 
上海市浦东新

区  
2009 年  6
月  

5,700 租赁 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

公司三种业态中百货占比最大，2010 年，公司百货业务实现营业收入

30.71 亿元，同比增长 16.61%，占全部营业收入的比重为 56.18%，百

货业务实现毛利 5.63 亿元，占比为 69.88%；超市业务实现营业收入 7.87
亿元，同比增长 7.44%，占全部营业收入的比重为 14.39%，实现毛利

6140 万元，占比 7.62%，电器连锁实现营业收入 15.96 亿元，同比增长

14.25%，占全部营业收入的比重为 27.28%，实现毛利 1.73 亿元，占比

为 21.51%，公司基本形成百货、超市和家电连锁协调发展的良好发展模

式。 

图 2 公司营业收入构成图 图 3 公司毛利占比构成图 

  

资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 

二、公司经营所处地区商业发展前景广阔 

2.1 江苏省内二三线城市经济发展水平高，商业零售仍具有较大开拓空间 
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公司主要经营地南通市，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，集“黄金

海岸”与“黄金水道”优势于一身，拥有长江岸线 226 公里，其中可建

万吨级深水泊位的岸线 30 多公里；拥有海岸线 210 公里，其中可建 5

万吨级以上深水泊位的岸线 40 多公里，南通港已于 2006 年加入全国沿

海十大亿吨港行列。南通优秀的地理位置为出口导向型经济发展提供良

好条件，受益于出口导向型经济的发展，南通市 GDP 快速增长，连续数

年超出全国平均水平。经济的快速发展带动居民收入水平的提升，促进

居民消费量和消费水平的提升。 

图 4 受益于区域优势，南通市经济快速发展 

 
资料来源：ceic，湘财证券研究所 
 

此外，公司未来的经营定位于江苏省内二三线城市的社区购物中心，公

司当前经营的主战场南通下辖的县市经济发展水平均处于较高水平，

2009 年公司下辖的 6 个县市的人均国内生产总值在 30000 元-40000 元

之间，远高于全国平均水平。尽管当前公司所处的区域经济发展水平较

高，但是，当前这些二三线城市的百货覆盖程度较低，这将为公司经营

发展提供了良好的空间。我们看好公司未来在江苏省二三线城市的发展

空间。 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

GDP增速：全国 GDP增速:南通



 

     
 

                                                  11                                            

 

www.xcsc.com 

2011.05.20 

图 5 南通市下辖县市经济发展水平较高 

 

资料来源：ceic，湘财证券研究所 

图 6 公司所处区域零售业仍存在较大的发展空间 

 
资料来源：湘财证券研究所 
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表 2 江苏二三线城市商业仍具有较大的开拓空间 
项目 单位 南通市区 海安县 如东县 启东市 如皋市 

商业面积 平方米 472,893 124,602 62,934 78,525 96,057 
年末户籍人口 万人 87.52 93.81 105.67 111.41 140.92 
人均商业面积 平方米/人 0.54 0.13 0.06 0.07 0.07 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

2.2 区域内交通条件改善为区域消费聚集人气 

南通市南靠长江，东临黄海，具有较为优越的区域条件，但是由于与经

济发达的苏南和上海被长江隔开，南通市仍然显得有些割据，未能与苏

南和上海等经济发达地区在人口、商业环境等方面充分融合，近年来，

随着苏通大桥通车，崇启大桥、崇海大桥、沪通铁路前期工作顺利推进，

南通正加速实现融入苏南、接轨上海的战略发展目标。南通市交通基础

设施的改善扩大公司零售业务辐射的范围，有利于提升公司的营业收入

和经营业绩。 

三、公司竞争优势分析 

3.1 区域强势地位提升公司优质物业获得能力 

公司在南通市经营历史悠久，与当地政府建立了良好的关系，和地方政

府之间良好的关系网络提升公司优质商业物业的获得能力，降低公司在

自建物业的成本，此外，公司控股股东参与房地产和酒店经营管理也为

公司购买并自建购物中心提供良好的互动和支持，公司现有门店经营面

积 36 万平方米，拥有 10 家购物中心，均在当地具有明显的区位优势。

商业零售行业，企业经营管理水平和优质物业是公司和核心竞争力的两

个重要方面，公司多年以来和当地政府建立起来的良好关系对于公司优

质物业的获得能力具有重要的促进作用，提升公司的核心竞争力。 

3.2 高比例自有物业和自建物业的扩张模式有利于公司经营业绩的稳定 

截至 2010 年底，公司门店总经营面积为 36 万平方米，其中自有物业 23

万平方米，自有物业占比高达 64%，而且公司未来门店扩张的主要方式
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仍将以自建物业为主，我们认为随着中国经济发展和房地产价格的逐步

攀升，公司高自有物业和自建物业的扩张模式有利于降低公司的运营成

本，提升公司的盈利能力。 

3.3 门店内外生增长稳步进行 

公司近年来同店内生增长稳步进行，公司仍然充分挖掘江苏省二三线城

市的商业开拓空间，开设新门店，目前，公司储备的新门店有文峰大世

界海门店，文峰大世界南通二店，文峰大世界连云港店，文峰大世界宝

应店。此外，公司紧跟区域市场环境变化，不断调整所经营零售门店的

经营面积以达到充分适应市场变化的目的，本次募集资金将主要用于公

司旧有门店的扩建，预计扩建完成后公司零售业经营面积将会增加 27 万

平方米，公司的总经营面积将达到 63 万平方米，公司经营面积的扩大将

会提升公司的营业收入和经营业绩。 

四、公司财务状况良好，盈利能力强 

表 3 公司盈利能力持续好于行业平均水平 

  
2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 

鄂武商 A 毛利率 20.80  21.13  20.16  19.87  

 
期间费用率 13.92  14.75  14.54  14.29  

 
营业利润率 5.79  5.66  5.19  4.83  

广州友谊 毛利率 24.16  24.06  22.62  21.84  

 
期间费用率 10.62  9.90  8.79  8.38  

 
营业利润率 12.38  13.04  12.78  12.14  

广百股份 毛利率 22.64  22.10  20.74  19.65  

 
期间费用率 16.37  15.48  14.85  14.71  

 
营业利润率 5.22  6.14  4.81  3.89  

百联股份 毛利率 26.38  27.77  26.19  25.21  

 
期间费用率 18.81  20.87  19.67  17.90  

 
营业利润率 7.32  5.75  5.97  7.45  

东百集团 毛利率 23.17  23.98  21.55  0.00  

 
期间费用率 13.71  14.11  12.84  0.00  

 
营业利润率 7.23  8.26  7.30  0.00  

大商股份 毛利率 20.36  19.46  18.52  18.94  

 
期间费用率 15.63  18.03  17.02  16.39  
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营业利润率 3.41  0.16  0.32  1.27  

重庆百货 毛利率 15.37  15.82  15.86  14.90  

 
期间费用率 12.70  12.45  12.91  11.52  

 
营业利润率 2.15  2.70  2.34  2.73  

成商集团 毛利率 18.81  22.76  20.94  23.03  

 
期间费用率 13.33  15.29  13.58  13.07  

 
营业利润率 8.06  7.66  7.30  10.53  

王府井 毛利率 18.65  18.93  18.67  18.20  

 
期间费用率 12.09  12.52  13.19  12.50  

 
营业利润率 5.86  5.41  4.67  4.68  

新华百货 毛利率 18.90  17.29  18.72  19.32  

 
期间费用率 13.80  11.53  10.08  11.29  

 
营业利润率 4.90  5.50  8.28  7.51  

友阿股份 毛利率 18.98  20.86  19.37  18.67  

 
期间费用率 10.96  12.31  10.82  9.35  

 
营业利润率 7.74  7.30  7.39  8.40  

行业平均 毛利率 20.75  21.29  20.30  18.15  

 
期间费用率 13.81  14.30  13.48  11.76  

 
营业利润率 6.37  6.14  6.03  5.77  

文峰股份 毛利率 16.51  16.17  16.60  16.56  

 
期间费用率 8.10  7.95  8.05  7.89  

 
营业利润率 7.36  7.60  7.50  7.76  

资料来源：wind 资讯、湘财证券研究所 

2007 年-2010 年，公司营业利润率呈现上升趋势，而且持续好于行业平

均水平，但是由于公司主营业务中有约 40%左右的收入是来源于低毛利

率的超市和家电连锁，与行业平均水平相比，公司的毛利率水平低于行

业平均水平，但是公司的民营机制对于费用的良好控制能力使得公司的

期间费用率持续低于行业平均水平，差距高达 5 个百分点，因此，尽管

公司毛利率低于行业平均水平，但是由于公司良好的费用控制能力，公

司的营业利润率持续高于行业平均水平。我们认为公司良好的费用控制

能力和日益完善的收入结构将会继续提升公司的盈利能力，有利于公司

经营业绩的提升和改善。 

五、募投项目提升公司经营业绩 

表 4 公司募投项目介绍 
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序号 项目 投资金额 其中以募集资金投资金额 建设期 

1 扩建如东文峰门店项目 17,868 11,076 16 个月 
2 扩建如皋文峰门店项目 26,742 20,273 16 个月 
3 扩建启东文峰门店项目 30,491 20,291 20 个月 
4 扩建海安文峰门店项目 25,063 25,063 16 个月 

合计 - 100,164 76,703 - 
资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

如东店扩建项目：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，当前公司如东店的经营面积为 24，638 平方米，扩建后将大大

提高经营面积，有利于充分适应如东地区的市场发展。 

如皋店扩建项目：公司拟在原如皋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。扩建地点位于原如皋店以西 400 米，计划扩建门店后经营面积由现

在的 49,434 平方米增加至 68,454 平方米。  

启东店扩建项目：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。扩建后公司启动购物中心的

商业经营面积将增加至 66,000 平方米。 

海安店扩建项目：公司拟在现海安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，扩建后经营面积将由现在的 13，561

平方米增加至 55,679 平方米。 

公司募集资金投资项目符合项目所在地的经济发展状况和居民生活需求，

而当地与公司综合购物中心竞争的百货的竞争力明显偏低。因此，公司

募投项目的实施将会充分提升公司的盈利。 

六、盈利预测和估值 



 

     
 

                                                  16                                            

 

www.xcsc.com 

2011.05.20 

预计公司 2011-2013 年实现营业收入 65.91 亿元、75.42 亿元和 85.30

亿元，同比增长 17.90%、14.43%、13.10%，实现归属于母公司净利润

分别为 4.58 亿元、5.79 亿元和 6.77 亿元，实现摊薄的 EPS 分别为 0.93

元、1.17 元和 1.37 元，我们给予公司 2011 年 30-35 倍 PE，预计公司

合理股价为 23.25-27.90 元。 

表 5 公司损益表预测结果 

利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 4,881  5,590  6,591  7,542  8,530  
营业成本 4,071  4,664  5,503  6,297  7,122  
EBITDA 404  491  580  665  753  
折旧和摊销 48  49  50  54  58  
销售费用 251  289  349  392  439  
管理费用 132  140  165  185  205  
财务费用 11  12  (81) (158) (203) 
公允价值变动损益 0  0  0  0  0  
投资收益 1  4  4  4  4  
营业利润 366  434  592  754  885  
利润总额 293  353  612  774  905  
少数股东损益 1  1  1  2  2  
归属母公司净利润 293  353  458  579  677  
EPS 0.59  0.72  0.93  1.17  1.37  

资料来源：湘财证券研究所 

表 6 公司资产负债表预测结果 
资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
总资产 2,252  2,720  6,587  8,098  9,813  
流动资产 1,137  1,449  5,324  6,832  8,546  
货币资金 503  855  4,549  5,957  7,567  
交易型金融资产 0  50  0  0  0  
应收帐款 17  18  21  24  27  
应收票据 0  0  0  0  0  
其他应收款 137  116  116  116  116  
存货 309  307  440  504  570  
可供出售投资 0  0  0  0  0  
持有到期金融资产 0  0  0  0  0  
长期投资 1  3  4  6  7  
固定资产 745  875  842  834  831  
无形资产 199  251  239  226  214  
总负债 1,377  1,691  2,511  3,443  4,481  
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无息负债 1,374  1,688  2,511  3,443  4,481  
有息负债 3  3  0  0  0  
股东权益 874  1,029  4,128  4,708  5,387  
股本 383  383  493  493  493  
公积金 133  202  2,819  2,921  3,034  
未分配利润 388  506  895  1,387  1,962  
少数股东权益 6  100  101  103  105  

资料来源：湘财证券研究所 

 

表 7 公司现金流量表预测结果 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
经营活动现金流 548  659  1,025  1,299  1,456  
净利润 293  353  458  579  677  
折旧摊销 48  49  50  54  58  
净营运资金增加 (286) (3) 3,056  575  1,251  
其他 493  260  (2,540) 91  (530) 
投资活动产生现金流 (414) (72) (48) (48) (48) 
净资本支出 158  52  52  52  52  
长期投资变化 0  3  0  0  0  
其他资产变化 (571) (127) (100) (100) (100) 
融资活动现金流           
股本变化 0  0  110  0  0  
债务净变化 (2) 0  (3) 0  0  
其它长期负债变化 1,376  314  822  933  1,038  
净现金流 (78) 387  3,694  1,408  1,610  

资料来源：湘财证券研究所 

七、风险和不确定性 

公司经营面临的主要不确定性来自二三线城市消费水平达不到预期的风

险以及公司在南通市外其他地区不能获得优质物业的风险。 
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