
 

 

 

[table_main] 新股分析类模板  

 

[table_baseinfo] 零售Ⅱ 

发行股数(万) 11,000.00 

发行后总股本(万) 49,280.00 

发行方式 

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。 

发行日期 2011-05-25 

保荐机构 安信证券 

 

 

 

 

[table_financedate] 每股收益(元) 0.92 

每股净资产(元) 2.69 

总资产(百万元) 2,719.92 

资产负债率(%) 62.17 

净资产收益率(%) 34.53 

每股经营性现金流(元) 1.72 

 

 

 

公司合理价格区间： 21.6-23.46 

投资要点： 

1、 公司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。公司在中国连锁经营协会公布的 2010 年连锁百强中

排名第二十一位。截至 2010 年底，公司拥有 32 家门店，包括 10 家百货

（购物中心）门店、2 家综合超市门店和 20 家电器销售专业店。此外，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

年底，“文峰超市”品牌加盟门店约 682 家。 

2、 公司是南通市最大的零售企业，并积极向周边市场进行扩张。公司在南通

市区、南通通州区、南通下辖 5 县市的主要商圈的核心地段均开设了文峰

大世界门店，并在南通市区、启东等地的其他优质地段开设了单体综合超

市和单体文峰电器门店。公司还积极向南通周边市场进行扩张。公司目前

经营的 32 家门店中，有 11 家分别位于盐城、连云港、泰州以及上海等地。 

3、 公司具有较高的物业自有比率和较强的持续开发能力，使得公司能够在较

大程度上减轻租金上涨带来的压力，同时在零售主业之外获取物业销售的

收入。截至 2010 年底，公司经营面积总计约 35.95 万平方米，其中自有物

业经营面积达到 22.77 万平方米，占比高达 63.35%。随着募投项目及储备

门店的建设，公司自有物业经营面积有望得到进一步增加。 

4、 新门店的开设将成为公司外延扩张的另一个重要引擎。除了对现有优势门

店进行扩建之外，公司还将继续开设一系列的新门店。截至目前，公司较

为确定的储备门店为大世界宝应店、大世界连云港店和大世界南通二店。 

5、 我们预测公司 2011-2013 年营业总收入分别为 70.81 亿元、89.65 亿元和

106.83 亿元，同比增速分别为 26.7%、26.6%和 19.2%；归属母公司净利润

分别为 4.60 亿元、5.69 亿元和 6.38 亿元，同比增速分别为 30.36%、23.68%

和 12.22%；全面摊薄 EPS 分别为 0.93 元、1.15 元和 1.30 元。我们预计公

司 2011 零售部分贡献 EPS0.82 元，物业销售贡献 0.11 元，分别给予其 25-27

倍和 10-12 倍动态 PE，对应的公司合理股价为 21.6-23.46 元。 

   

 

[table_mainmanager]  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(亿) 55.90 70.81 89.65 106.83 

收入增长率(%) 14.53 26.67 26.60 19.17 

净利润(百万) 352.78 459.90 568.79 638.29 

净利润增长率(%) 20.44 30.36 23.68 12.22 

EPS(元)(摊薄后) 0.72 0.93 1.15 1.30 
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一、公司概况及本次发行情况 

1、公司基本情况 

公司全名为“文峰大世界连锁发展股份有限公司”，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，公司在中国连锁经营协会公布的 2010 年连

锁百强中排名第二十一位。截至目前，公司拥有 32 家门店，包括 10 家百货（购物中心）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。此外，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 12 月 31 日，“文峰超市”品牌加盟门店约 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。 

图 1 公司架构图 

 

资料来源：招股说明书 华泰证券研究所 

2、本次发行情况 

本次发行前公司总股本为 38,280 万股，拟发行 11,000 万股，发行后总股本为 49,280 万股，本次发行股数占

发行后总股本的比例为 22.32%。 

3、公司控股股东情况及股权结构发行前后变化 

公司控股股东为文峰集团，发行前直接持有本公司 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，合计持有公司 96.6562%的股权。公司实际控制人为徐长江，其持有文峰集团 40%的股权，

为文峰集团的单一最大股东，处于相对控股地位；文峰集团其他股东无一致行动关系；此外，徐长江一直担任本

公司董事长，在公司发展战略决策中处于核心地位。 
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图 2 公司股权结构图 

 

资料来源：招股说明书 华泰证券研究所 

表 1 公司股权结构发行前后变化 

 

资料来源：招股说明书 华泰证券研究所 

二、公司业务特点 

1、百货、超市、电器销售：零售主业的三驾马车 

公司主要从事百货、超市、电器销售的连锁经营业务，其中百货为主要的营收和毛利来源，营收占比达到了

50%以上，毛利占比则达到了 70%左右。从经营模式来看，公司的百货业态主要以联销模式进行经营，联销营收

占比已逾 80%，而超市和电器销售业态则主要以经销模式进行经营，其经销营收占比分别为 60%和 80%左右。 

从业态组合设置来看，公司门店主要分为购物中心（百货、超市、电器销售组合）、单体综合超市和单体电

器店三种。截至目前，公司共有 32 家门店，其中购物中心业态为 10 家（含电器店中店 10 家），单体超市 2 家，

单体电器店 10 家。在现有 10 家购物中心中，除了泰州门店为“千家惠”品牌之外，其余 9 家均为“文峰大世界”

门店。“百货+精品超市+电器销售”为购物中心最主要的业态组合，其中百货营收占比约 65%，电器销售占比近

25%，超市贡献营收约 10%。公司的两家单体综合超市分别为美客隆店和千家惠吉星店，均在南通市区，2010

年坪效分别达到 1.8 万元/平方米和 1.3 万元/平方米。公司的电器销售门店统一以“文峰电器”品牌运营，分为购

物中心店中店和单体电器店两种，2010 年两类电器店销售收入分别达到 11.5 亿和 4.4 亿。 
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图 3 2008-2010 年主营收入构成（按业态分）  图 4 2008-2010 年主营毛利构成（按业态分） 
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资料来源：招股说明书 华泰证券研究所  资料来源：招股说明书 华泰证券研究所 

表 2 公司门店营收情况（2009-1010） 

序号 店名 指标 2009A 2010A 

1 

大世界如东店  
营业收入（万元） 29,637.30 37,142.45 

文峰电器如东店  

 经营面积（平方米）   29,438.00 

 坪效（万元/平方米）   1.26 

2 

大世界如皋店  
营业收入（万元） 28,196.03 36,014.82 

文峰电器如皋中山路店  

 经营面积（平方米） 14,299.00 53,434.00 

 坪效（万元/平方米） 1.97   

3 

大世界启东店  
营业收入（万元） 28,731.94 30,423.95 

文峰电器启东店  

 经营面积（平方米） 13,733.00 13,733.00 

 坪效（万元/平方米） 2.09 2.22 

4 

大世界海安店  
营业收入（万元） 16,857.09 17,765.51 

文峰电器海安店  

 经营面积（平方米） 15,961.00 15,961.00 

 坪效（万元/平方米） 1.06 1.11 

5 

大世界南大街店 
营业收入（万元） 148,133.79 177,010.70 

文峰电器南大街店  

 经营面积（平方米） 54,117.00 54,117.00 

 坪效（万元/平方米） 2.74 3.27 

6 

千家惠泰州店  
营业收入（万元） 24,305.78 26,370.93 

文峰电器泰州店  

 经营面积（平方米） 27,543.00 27,543.00 

 坪效（万元/平方米） 0.88 0.96 

7 

大世界靖江店  
营业收入（万元） 1,502.50 11,902.08 

文峰电器靖江店 

 经营面积（平方米）   31,229.00 

 坪效（万元/平方米）   0.38 

8 

大世界沪东店  
营业收入（万元） 57,740.92 61,896.89 

文峰电器沪东店  

 经营面积（平方米） 28,891.00 28,891.00 

 坪效（万元/平方米） 2.00 2.14 
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9 

大世界通州店  
营业收入（万元） 21,641.19 27,468.52 

文峰电器通州店  

 经营面积（平方米） 29,063.00 29,063.00 

 坪效（万元/平方米） 0.74 0.95 

10 

大世界海门店  
营业收入（万元） 30,649.19 34,357.97 

文峰电器海门店  

 经营面积（平方米） 15,554.00 15,554.00 

 坪效（万元/平方米） 1.97 2.21 

11 
大世界盐城店（2010 关闭） 

营业收入（万元） 16,222.18 7,958.78 
文峰电器盐城店 

 “店中店”电器销售合计 营业收入（万元） 103,014.67 115,487.67 

 购物中心合计 营业收入（万元） 403,617.91 468,312.60 

1 

麦客隆店  营业收入（万元） 9,951.29 9,514.22 

 经营面积（平方米） 5,300.00 5,300.00 

 坪效（万元/平方米） 1.88 1.80 

2 

千家惠吉星店  营业收入（万元） 7,508.97 9,131.79 

 经营面积（平方米） 6,850.00 6,850.00 

 坪效（万元/平方米） 1.10 1.33 

 千家惠通州店（2009 年关闭） 营业收入（万元） 1,902.74   

 单体超市销售合计 营业收入（万元） 19,363.00 18,646.01 

1 

文峰电器如皋海阳路店 营业收入（万元）   

（2010 底开业） 经营面积（平方米）   

 坪效（万元/平方米）   

2 

文峰电器启东二店  营业收入（万元） 1,747.23 1,655.35 

 经营面积（平方米） 2,349.00 2,349.00 

 坪效（万元/平方米） 0.74 0.70 

3 

文峰电器吕四店  营业收入（万元） 1,842.60 2,165.18 

 经营面积（平方米） 2,875.00 2,875.00 

 坪效（万元/平方米） 0.64 0.75 

4 

文峰电器工农路店  营业收入（万元） 2,103.39 2,489.46 

 经营面积（平方米） 1,700.00 1,700.00 

 坪效（万元/平方米） 1.24 1.46 

5 

文峰电器阜宁店  营业收入（万元） 1,579.67 1,966.95 

 经营面积（平方米） 1,370.00 1,370.00 

 坪效（万元/平方米） 1.15 1.44 

6 

文峰电器建湖店  营业收入（万元） 2,129.35 2,227.71 

 经营面积（平方米） 2,560.00 2,560.00 

 坪效（万元/平方米） 0.83 0.87 

7 

文峰电器人民路店  营业收入（万元） 20,878.78 25,659.14 

 经营面积（平方米） 7,350.00 7,350.00 

 坪效（万元/平方米） 2.84 3.49 

8 

文峰电器高港店  营业收入（万元） 761.18 1,799.94 

 经营面积（平方米） 1,600.00 1,600.00 

 坪效（万元/平方米） 0.48 1.12 

9 

文峰电器姜堰店  营业收入（万元） 1,646.43 2,201.94 

 经营面积（平方米） 1,520.00 1,520.00 

 坪效（万元/平方米） 1.08 1.45 
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10 

文峰电器连云港店  营业收入（万元） 2,940.33 3,951.69 

 经营面积（平方米） 2,868.00 2,868.00 

 坪效（万元/平方米） 1.03 1.38 

11 文峰电器平潮店（2009 关闭） 营业收入（万元） 554.08   

12 文峰电器白蒲店（2009 关闭） 营业收入（万元） 242.03   

13 文峰电器涟水店（2009 关闭）  营业收入（万元） 77.98   

14 文峰电器海门二店（2009 关闭）  营业收入（万元） 176.43   

 单体电器销售合计 营业收入（万元） 36,679.48 44,117.36 

资料来源：招股说明书 华泰证券研究所 

2、称霸南通，进军周边 

1996 年，公司在南通开出第一家门店——文峰大世界南大街店。南通是公司扩张的大本营和首要市场。南

通市位于苏中地区，与苏州和上海隔长江相望，是长三角地区重要的经济体之一。随着崇启大桥、苏通大桥等过

江通道的建设和建成，南通已成为连接苏北、苏南以及上海的重要枢纽。近几年，南通经济发展速度持续超越江

苏省平均水平，已日趋成为省内江北地区的主要经济重心之一。 

经过 10 余年的发展，公司目前是南通市最大的零售企业，在南通地区的市场占有率达到 30%左右（2006 年

数据）。公司在南通市区、南通通州区、南通下辖 5 县市（如东、如皋、启东、海门及海安）的主要商圈均开设

了文峰大世界（含文峰电器）门店，并在南通市区、启东等地的其他优质地段开设了单体综合超市和单体文峰电

器门店。由于介入时间较早，公司在南通市区及下辖各地的核心商圈均占据了相对最为优质的地段，这为公司门

店在持续的市场竞争中赢得了关键的区位优势；与此同时，公司也能够根据南通城市地域和商业环境的发展，在

已有或新兴商圈及时规划扩建或新建门店，以保持自身的竞争优势。 

图 5 公司南通市内门店分布  图 6 公司南通市外门店分布 

 

 

 

资料来源：招股说明书 华泰证券研究所  资料来源：招股说明书 华泰证券研究所 

公司于 2001 年进入盐城，开始进军南通周边市场。2010 年，公司在南通以外地区营收占比达到 27%左右。

公司目前经营的 32 家门店中，有 11 家分别位于盐城、连云港、泰州以及上海等地，其中包括 3 家购物中心（位

于上海浦东、泰州市区及泰州靖江）和 5 家单体文峰电器店（位于盐城阜宁、盐城建湖、泰州姜堰、泰州高港以

及连云港）。 

表 3 公司历年门店扩张情况 

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

净增 2 2 2 4 4 2 3 5 1 2 2 1 2 1 -1 32 

南通 

市区 

南大街 

店* 
   

麦客隆 

吉星店 
     

电器 

工农路店 
 

电器 

人民路店 
  6 

通州       
千家惠 

通州店 
    

通州店* 

电器平潮店 

千家惠 

通州店 
电器平潮店  2 

如皋  如皋店*            电器白蒲店 
电器 

海阳路店 
3 
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海门   海门店*          
电器 

海门二店 

电器 

海门二店 
 2 

如东    如东店*            2 

启东    启东店*    电器吕四店   
电器 

启东二店 
    4 

海安     海安店*           2 

盐城      盐城店*  电器阜宁店   电器建湖店    盐城店* 2 

泰州       泰州店* 电器姜堰店      
靖江店* 

电器高港店 
 6 

连云

港 
             

电器 

连云港店 
 1 

上海        沪东店* 
长宁 

千家惠店 

电器 

黄兴店 

电器 

黄兴店 

长宁 

千家惠店 
   2 

昆山          
电器 

昆山店 
 

电器 

昆山店 
   0 

涟水             电器涟水店 电器涟水店  0 

注：1、假设 2006 年之前没有关闭门店；2、*表示为购物中心门店，含电器店；3、红色字体表示该门店在当年关闭；4、文峰电器白蒲店于 2009 上半年开业，于当年下半年关闭；

5、大世界如皋店于 2010 年 11 月迁址，原店址开设文峰电器海阳路店；6、大世界如东店 2009 年 5 月迁址；7、假设公司从 1996 年便在购物中心中设置电器店中店 

资料来源：招股说明书 华泰证券研究所 

图 7 2008-2010 年主营收入构成（按地区分）  图 8 2008-2010 年主营毛利构成（按地区分） 
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资料来源：招股说明书 华泰证券研究所  资料来源：招股说明书 华泰证券研究所 

3、自有物业一箭双雕：自建减轻租金压力、出租销售增厚业绩 

不同于其他众多主要依靠租赁物业实行“轻资产”运营的零售企业，拥有较高占比自有物业是公司业务的重

要特点之一。除了公司第一家门店大世界南大街门店为自有物业之外，在 2007 年之前，公司所开设的门店大多

均为租赁物业。从 2007 年大世界通州店开始，公司逐步扩大自有物业面积。截至 2010 年底，公司经营面积总计

约 35.95 万平方米，其中自有物业经营面积达到 22.77 万平方米，占比高达 63.35%。由于建造或取得成本较低，

与账面价值相比，公司的这些自有物业具有较高的重估价值。 

公司现有主力门店，包括大世界南大街店、大世界通州店、大世界靖江店以及大世界如东店等，均为自有物

业。随着门店扩建项目（含募投项目）和上海千家惠股权收购的等一系列项目的实施，公司现有大世界海安店、

大世界如皋店和大世界沪东店等门店将由租赁转为自有物业经营，而大世界启东店、大世界南大街店等门店的自

有物业面积亦将增加。 

表 4 公司现有门店的自有物业具有较高的重估价值 

店名 开业时间 
经营面积 

（平方米） 
物业权属 

附近物业现价 

（元/平方米） 

重估价值 

（亿元） 

账面价值 

（亿元） 

大世界如东店 

文峰电器如东店 

1999 年 9 月（租赁） 

2009 年 5 月迁入现址 
29,438.00 自有 11,000.00 3.24 1.80 

大世界如皋店 

文峰电器如皋中山路店 

1997 年 12 月（租赁） 

2010 年 11 月迁入现址 
53,434.00 自有 10,000.00 5.34 2.15 

大世界启东店 

文峰电器启东店 
1999 年 12 月 

13,733.00（目前） 

66,000.00（竣工） 
自有 12,000.00 1.65 0.45 
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大世界海安店 

文峰电器海安店 
2000 年 9 月  

15,961.00（租赁） 

55,679.00（自建） 
租赁/自建 8,000.00 0.00 0.00 

大世界南大街店 

文峰电器南大街店 
1996 年 1 月  54,117.00 自有 30,000.00 16.24 1.50 

大世界通州店 

文峰电器通州店 
2007 年 2 月  29,063.00 自有 13,000.00 3.78 1.10 

大世界靖江店 

文峰电器靖江店 
2009 年 11 月 31,229.00 自有 10,000.00 3.12 2.10 

大世界沪东店 

文峰电器沪东店 
2003 年 9 月  28,891.00 租赁 30,000.00 0.00 0.00 

千家惠吉星店 2000 年 12 月 6,850.00 自有 10,000.00 0.69 0.20 

合计     34.05 9.30 

注：1、仅考虑各门店经营面积，不包括可售配套物业等面积；2、启东店重估价值以目前经营面积计算，非扩建后经营面积；3、海安门店现为租赁物业； 

4、沪东店现为租赁物业，公司将收购出租方，此处不考虑；5、如东门店、如皋门店物业账面价值为门店建设所投入的固定资产投资额（含土地使用权成本）

减去应计提的折旧（摊销）额；靖江门店为 2009 年物业收购价格减去应计提的折旧（摊销）额；合计账面价值根据公司 2010 年 12 月 31 日固定资产净值与

土地所有权净值之和减去海安扩建门店以及启东扩建门店的土地使用权（扣除已计提摊销）所得的结果进行估计；其余门店物业账面价值根据使用年限和平

均建设成本等假设条件进行预计。 

资料来源：招股说明书 华泰证券研究所 

图 9 公司拥有自有物业将继续增加 

 

资料来源：招股说明书 华泰证券研究所 

与租赁物业相比，自建物业可以为公司减轻租金压力。虽然自建物业将在一定时期内增加公司折旧和摊销支

出，但是面对租金的上涨趋势，包括单位面积租金大幅上涨、租金收取模式由固定租金向利润分成转变等，长远

来看自建物业将减轻公司的租金压力，从而为公司奠定长期的成本优势。与此同时，通过出租或销售自用物业之

外的配套物业还可以为公司增厚业绩。包括大世界如皋店、大世界海安店等在内的门店扩建和新建项目将建成数

万平方米的可租售物业面积，如果将可售面积均成功销售，那么将为公司业绩带来可观的收益。 

三、募投项目分析及公司业绩增长看点 

借助本次发行，公司计划募集 76,713 万元，投资于大世界如东门店、大世界如皋门店、大世界启东门店和

大世界海安门店的扩建项目。 

 

 

 

 

 

 

大世界南大街店 

大世界如东店 

大世界如皋店 

大世界启东店 

大世界海安店 

大世界沪东店 

千家惠吉星店 

大世界靖江店 

大世界南通二店 

大世界通州店 

现为自有物业，拟扩建 

原为租赁物业，已（拟）自建 

上海千家惠物业，拟收购其股权 

大股东在建门店，拟注入 

已（或即将）拥有 

自有物业的门店 
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表 5 IPO 募投项目表 

 

注：扩建如东文峰、如皋文峰、启东文峰门店项目的土地使用权取得费用共计 23,461 万元不包括于本次拟以募集资金投资范围内。 

资料来源：招股说明书 华泰证券研究所 

1、募投项目：如皋、海安、启东店扩建项目的完成和业绩释放将巩固公司竞争优势 

在公司四个募投项目中，如东门店扩建项目已竣工并于 2009 年 5 月试营业，业绩已逐步释放。随着扩建项

目的实施和完成，另外三个门店也将于近 1-2 年内开始逐步贡献新增业绩，公司在这四个地区的竞争优势将得到

巩固，公司业绩也将有望得到较大提升。其中，如皋门店扩建项目于 2010 年 11 月试营业，经营面积由原来海阳

路店址的 14,299 平方米，扩张至现在的 53,434 平方米。海安门店将于 2011 年 9 月竣工，届时该门店将由现在租

赁的店址（15,961 平方米）搬迁至自建门店（55,679 平方米）。公司启东门店的扩建项目分为 2 期：一期期间原

门店（13,733 平方米）继续经营，公司将在其附近新建一期项目；待一期项目完成后（预计将于 2011 年 9 月竣

工），现有大世界启东店和文峰电器启东二店将搬入一期项目，此后现大世界启东店址将关闭并拆建二期项目。2

期项目全部完成后，启东门店将拥有经营面积共 66,000 平方米。 

与此同时，募投项目亦将建成逾万平方米的可售商业配套物业。其中，如皋门店扩建项目将建成约 6,600 平

方米的配套物业（2010 年已确认销售逾 2/3）和约 8,562 平方米的酒店物业（已于 2011 年 4 月完成销售，实现

销售收入 5,424 万元）；海安门店扩建项目将建成约 4,600 平方米配套物业。 

2、非募投项目储备门店：宝应、连云港和南通二店的新建将成为公司新的业绩增长点 

除了募投项目之外，公司截至目前较为确定的储备项目包括大世界宝应店、大世界连云港店和大世界南通二

店。其中，大世界宝应店租赁面积为 9,809.51 平方米，现装修已基本结束，预计将于 2011 年 5 月开业。公司拟

在连云港开设文峰大世界门店，租赁面积预计为 22,000 平方米，预计于 2011 年第 3 季度开业。 

大世界南通二店目前由公司控股股东文峰集团与外部投资方合资开发，其中文峰集团控股 51%。在公司上市

后文峰集团有可能将其所持有的南通二店的 51%股权转让给公司。大世界南通二店为自建物业门店，已于 2010

年底开工，预计将于 2012 年下半年开业。建成之后，南通二店将拥有 4.5 万平方米的自用经营面积，此外还将

拥有 4 万平方米的待售配套物业（以及 4 万平方米的办公物业和 6.8 万平方米的住宅物业），预计将于 2011 年第

3 季度进行预售。 

四、盈利预测、估值区间及询价建议 

由此我们对公司 2011-2013 年业绩进行预测，关键假设如下： 

（1）如皋门店零售营业收入预测：大世界如皋店扩建项目于 2010 年 11 月开始试营业，2010 年全年营业收

入即同比增长 27.7%。我们预计 2011 年其坪效为 1.2 万元/平方米。大世界如皋店原店址继续租赁开设为文峰电

器如皋海阳路店，我们预计其 2011 年坪效达到 1.5 万元/平方米。 

（2）启东门店零售营业收入预测：预计大世界启东店扩建项目一期将于 2011 年 9 月竣工并开始试营业，其

后现大世界启东店和文峰电器启东二店将搬入一期，我们假设一期项目为 33,000 平方米。由于一期项目在现门

店附近，我们认为搬迁对门店人气的负面影响相对较小，预计其坪效能保持去年水平。扩建项目二期预计将于

2013 年第一季度竣工，届时大世界启东新店将拥有共计 66,000 平方米的经营面积。 
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（3）海安门店零售营业收入预测：海安门店扩建项目预计将于 2011 年 9 月竣工，届时大世界海安店将由现

在租赁的店址（15,961 平方米）搬迁至自建门店（55,679 平方米），由于现门店坪效并不高，我们预计搬入新店

前后其坪效将保持平稳增长。 

（4）南大街门店零售营业收入预测：大世界南大街店是公司最核心的门店，其营收达到公司零售业务总收

入近 30%。公司规划于 2011 年对其进行扩建，增加约 10,000 平方米经营面积。我们预计该扩建工程将于 2011

年 9 月竣工并对外营业。与此同时，我们预计该门店 2011 年坪效将保持平稳增长。 

（5）商业配套物业销售收入和毛利率预测：如皋门店和海安门店的扩建项目将分别建成 6,600 和 4,600 平方

米的可售商业配套物业，前者已在 2010 年预售逾 2/3，我们预计 2011 年将完成剩余 1/3 的销售确认。南通二店

将建成 4 万平方米的待售配套物业（以及 4 万平方米的办公物业和 6.8 万平方米的住宅物业），谨慎预计文峰集

团仅将所持南通二店购物中心和商业配套物业相关资产（或股权）于 2011 年注入公司。我们假设南通二店配套

物业将在 2011-2013 年以 20：50：30 的比例分别完成销售确认。我们假设公司上述几处物业销售的毛利率均为

58%。 

表 6 盈利预测关键假设 

项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

零售主营收入（万元） 477,243.52 546,617.37 669,280.61 852,068.34 1,032,661.45 

零售主营收入：同比增长 5.79% 14.54% 22.44% 27.31% 21.19% 

其中：门店营收（万元） 459,660.39 531,075.97 651,408.00 831,514.84 1,009,024.92 

批发等营收（万元） 17,583.13 15,541.40 17,872.61 20,553.50 23,636.53 

零售主营毛利率 14.74% 14.74% 14.70% 14.70% 14.70% 

零售主营成本（万元） 406,876.33 466,052.84 570,896.36 726,814.30 880,860.22 

零售其他业务收入（万元） 10,837.38 12,400.66 14,260.76 16,399.87 18,859.85 

零售其他业务成本（万元） 189.09 393.51 452.53 520.42 598.48 

零售业务收入（万元） 488,080.90 559,018.03 683,541.37 868,468.21 1,051,521.30 

零售业务成本（万元） 407,065.42 466,446.35 571,348.89 727,334.72 881,458.70 

商铺、酒店、公寓等销售收入     24,544.00 28,000.00 16,800.00 

商铺、酒店、公寓等出售面积（平方米）   14,600.00 20,000.00 12,000.00 

商铺、酒店、公寓等销售成本     10,308.48 11,760.00 7,056.00 

营业总收入 488,080.90 559,018.03 708,085.37 896,468.21 1,068,321.30 

营业总成本 407,065.42 466,446.35 581,657.37 739,094.72 888,514.70 

综合毛利率 16.60% 16.56% 17.85% 17.55% 16.83% 

销售费用率 5.13% 5.17% 5.20% 5.20% 5.20% 

管理费用率 2.70% 2.51% 2.63% 2.61% 2.56% 

序号 店名 项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

1 

大世界如东店  
营业收入（万元） 29,637.30 37,142.45 44,570.94 51,256.58 53,819.41 

文峰电器如东店  

 经营面积（平方米）   29,438.00 29,438.00 29,438.00 29,438.00 

 坪效（万元/平方米）   1.26 1.51 1.74 1.83 

 坪效：同比增长     20.00% 15.00% 5.00% 

2 

大世界如皋店  
营业收入（万元） 28,196.03 36,014.82 64,120.80 67,326.84 70,693.18 

文峰电器如皋 

中山路店 经营面积（平方米） 14,299.00  53,434.00 53,434.00 53,434.00 

 坪效（万元/平方米） 1.97   1.20 1.26 1.32 

  坪效：同比增长 6.19%     5.00% 5.00% 

3 
大世界启东店  

营业收入（万元） 28,731.94 30,423.95 41,094.93 78,956.50 165,808.64 
文峰电器启东店  
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 经营面积（平方米） 13,733.00 13,733.00 13733/33000 33000.00 66,000.00 

 坪效（万元/平方米） 2.09 2.22 2.22 2.39 2.51 

  坪效：同比增长 5.75% 5.89% 0.00% 8.00% 5.00% 

4 

大世界海安店  
营业收入（万元） 16,857.09 17,765.51 30,258.49 68,326.25 71,742.57 

文峰电器海安店  

 经营面积（平方米） 15,961.00 15,961.00 15961/55679 55,679.00 55,679.00 

 坪效（万元/平方米） 1.06 1.11 1.17 1.23 1.29 

  坪效：同比增长 5.72% 5.39% 5.00% 5.00% 5.00% 

5 

大世界南大街店 
营业收入（万元） 148,133.79 177,010.70 194,447.32 231,215.85 242,776.64 

文峰电器南大街店  

 经营面积（平方米） 54,117.00 54,117.00 54117/64117 64,117.00 64,117.00 

 坪效（万元/平方米） 2.74 3.27 3.43 3.61 3.79 

  坪效：同比增长 4.55% 19.49% 5.00% 5.00% 5.00% 

6 

千家惠泰州店  
营业收入（万元） 24,305.78 26,370.93 29,008.02 31,328.66 32,895.10 

文峰电器泰州店  

 经营面积（平方米） 27,543.00 27,543.00 27,543.00 27,543.00 27,543.00 

 坪效（万元/平方米） 0.88 0.96 1.05 1.14 1.19 

  坪效：同比增长 -4.03% 8.50% 10.00% 8.00% 5.00% 

7 

大世界靖江店  
营业收入（万元） 1,502.50  11,902.08 17,853.12 24,994.37 32,492.68 

文峰电器靖江店 

 经营面积（平方米）   31,229.00 31,229.00 31,229.00 31,229.00 

 坪效（万元/平方米）   0.38 0.57 0.80 1.04 

  坪效：同比增长     50.00% 40.00% 30.00% 

8 

大世界沪东店  
营业收入（万元） 57,740.92 61,896.89 64,991.73 68,241.32 71,653.39 

文峰电器沪东店  

 经营面积（平方米） 28,891.00 28,891.00 28,891.00 28,891.00 28,891.00 

 坪效（万元/平方米） 2.00 2.14 2.25 2.36 2.48 

  坪效：同比增长 39.89% 7.20% 5.00% 5.00% 5.00% 

9 

大世界通州店  
营业收入（万元） 21,641.19 27,468.52 30,764.74 33,841.22 36,548.51 

文峰电器通州店  

 经营面积（平方米） 29,063.00 29,063.00 29,063.00 29,063.00 29,063.00 

 坪效（万元/平方米） 0.74 0.95 1.06 1.16 1.26 

  坪效：同比增长   26.93% 12.00% 10.00% 8.00% 

10 

大世界海门店  
营业收入（万元） 30,649.19 34,357.97 36,075.87 37,879.66 39,773.65 

文峰电器海门店  

 经营面积（平方米） 15,554.00 15,554.00 15,554.00 15,554.00 15,554.00 

 坪效（万元/平方米） 1.97 2.21 2.32 2.44 2.56 

  坪效：同比增长 3.59% 12.10% 5.00% 5.00% 5.00% 

11 

大世界宝应店 营业收入（万元）     5,885.71 11,477.13 13,198.70 

 经营面积（平方米）     9,809.51 9,809.51 9,809.51 

 坪效（万元/平方米）     0.90 1.17 1.35 

  坪效：同比增长       30.00% 15.00% 

12 

大世界连云港店 营业收入（万元）     4,950.00 25,740.00 29,601.00 

 经营面积（平方米）     22,000.00 22,000.00 22,000.00 

 坪效（万元/平方米）     0.90 1.17 1.35 

  坪效：同比增长       30.00% 15.00% 

13 南通二店 营业收入（万元）       10,125.00 52,650.00 
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 经营面积（平方米）       45,000.00 45,000.00 

 坪效（万元/平方米）       0.90 1.17 

  坪效：同比增长         30.00% 

 购物中心收入合计   403,617.91 468,312.60 564,021.68 740,709.38 913,653.46 

14 

麦客隆店  营业收入（万元） 9,951.29 9,514.22 9,799.65 10,191.63 10,701.21 

 经营面积（平方米） 5,300.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 

 坪效（万元/平方米） 1.88 1.80 1.85 1.92 2.02 

  坪效：同比增长 -5.70% -4.39% 3.00% 4.00% 5.00% 

15 

千家惠吉星店  营业收入（万元） 7,508.97 9,131.79 9,588.38 10,067.80 10,571.19 

 经营面积（平方米） 6,850.00 6,850.00 6,850.00 6,850.00 6,850.00 

 坪效（万元/平方米） 1.10 1.33 1.40 1.47 1.54 

 坪效：同比增长 2.18% 21.61% 5.00% 5.00% 5.00% 

 独立超市销售合计   19,363.00 18,646.01 19,388.03 20,259.43 21,272.40 

16 

文峰电器吕四店  营业收入（万元） 1,842.60 2,165.18 2,381.70 2,572.23 2,726.57 

 经营面积（平方米） 2,875.00 2,875.00 2,875.00 2,875.00 2,875.00 

 坪效（万元/平方米） 0.64 0.75 0.83 0.89 0.95 

  坪效：同比增长 -2.24% 17.51% 10.00% 8.00% 6.00% 

17 

文峰电器工农路店  营业收入（万元） 2,103.39 2,489.46 2,613.93 2,744.63 2,881.86 

 经营面积（平方米） 1,700.00 1,700.00 1,700.00 1,700.00 1,700.00 

 坪效（万元/平方米） 1.24 1.46 1.54 1.61 1.70 

  坪效：同比增长 -5.86% 18.35% 5.00% 5.00% 5.00% 

18 

文峰电器阜宁店  营业收入（万元） 1,579.67 1,966.95 2,065.30 2,168.56 2,276.99 

 经营面积（平方米） 1,370.00 1,370.00 1,370.00 1,370.00 1,370.00 

 坪效（万元/平方米） 1.15 1.44 1.51 1.58 1.66 

  坪效：同比增长 -6.34% 24.52% 5.00% 5.00% 5.00% 

19 

文峰电器建湖店  营业收入（万元） 2,129.35 2,227.71 2,339.10 2,456.05 2,578.85 

 经营面积（平方米） 2,560.00 2,560.00 2,560.00 2,560.00 2,560.00 

 坪效（万元/平方米） 0.83 0.87 0.91 0.96 1.01 

  坪效：同比增长 -12.87% 4.62% 5.00% 5.00% 5.00% 

20 

文峰电器人民路店  营业收入（万元） 20,878.78 25,659.14 26,942.10 28,289.20 29,703.66 

 经营面积（平方米） 7,350.00 7,350.00 7,350.00 7,350.00 7,350.00 

 坪效（万元/平方米） 2.84 3.49 3.67 3.85 4.04 

  坪效：同比增长   22.90% 5.00% 5.00% 5.00% 

21 

文峰电器高港店  营业收入（万元） 761.18 1,799.94 2,159.93 2,483.92 2,608.11 

 经营面积（平方米） 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 

 坪效（万元/平方米） 0.48 1.12 1.35 1.55 1.63 

  坪效：同比增长   136.47% 20.00% 15.00% 5.00% 

22 

文峰电器姜堰店  营业收入（万元） 1,646.43 2,201.94 2,422.13 2,615.90 2,746.70 

 经营面积（平方米） 1,520.00 1,520.00 1,520.00 1,520.00 1,520.00 

 坪效（万元/平方米） 1.08 1.45 1.59 1.72 1.81 

  坪效：同比增长 88.58% 33.74% 10.00% 8.00% 5.00% 

23 

文峰电器连云港店  营业收入（万元） 2,940.33 3,951.69 4,346.86 4,694.61 4,929.34 

 经营面积（平方米） 2,868.00 2,868.00 2,868.00 2,868.00 2,868.00 

 坪效（万元/平方米） 1.03 1.38 1.52 1.64 1.72 

  坪效：同比增长   34.40% 10.00% 8.00% 5.00% 

24 
文峰电器如皋 营业收入（万元）     21,448.50 22,520.93 23,646.97 

海阳路店 经营面积（平方米）     14,299.00 14,299.00 14,299.00 
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 坪效（万元/平方米）     1.50 1.58 1.65 

  坪效：同比增长       5.00% 5.00% 

25 

文峰电器启东二店  营业收入（万元） 1,747.23 1,655.35 1,278.76   

 经营面积（平方米） 2,349.00 2,349.00 2,349.00   

 坪效（万元/平方米） 0.74 0.70 0.73   

  坪效：同比增长 -22.93% -5.26% 3.00%   

 独立电器销售合计   36,679.48 44,117.36 67,998.30 70,546.03 74,099.06 

我们预测公司 2011-2013 年营业总收入分别为 70.81 亿元、89.65 亿元和 106.83 亿元，同比增速分别为 26.7%、

26.6%和 19.2%；归属母公司净利润分别为 4.60 亿元、5.69 亿元和 6.38 亿元，同比增速分别为 30.36%、23.68%

和 12.22%；全面摊薄 EPS 分别为 0.93 元、1.15 元和 1.30 元。 

表 7 可比 A 股上市公司估值情况 

   EPS PE 

代码 简称 股价 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

600729 重庆百货 45.33 1.41 1.90 2.20 32.15 23.86 20.60 

600859 王府井 42.06 0.95 1.50 1.80 44.27 28.04 23.37 

002264 新华都 26.5 0.48 0.90 1.05 55.21 29.44 25.24 

002251 步步高 23.59 0.63 0.80 1.05 37.44 29.49 22.47 

002024 苏宁电器 12.87 0.57 0.80 1.00 22.58 16.09 12.87 

平均      38.33 25.38 20.91 

注：股价为 2011-05-18 收盘价 

我们选取重庆百货、王府井、新华都、步步高以及苏宁电器作为零售行业可比公司。目前，市场对这五家可

比公司 2011 年平均动态市盈率为 25 倍左右。我们预计公司 2011 年 EPS 为 0.93 元，其中零售部分贡献 0.82 元，

物业销售贡献 0.11 元。考虑到公司在南通及周边地区零售行业的龙头地位和较为确定的可持续发展能力，我们

认为给予零售部分 2011 年 25-27 倍动态 PE 是合理的，其对应的合理价格为 20.5-22.14 元。此外，我们给予物业

销售部分 10-12 倍动态 PE，其对应的合理价格为 1.1-1.32 元。由此加总可得，公司合理股价为 21.6-23.46 元。 
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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 1449  3193  3550  4224   营业收入 5590  7081  8965  10683  

  现金 855  2480  2631  3159   营业成本 4664  5817  7391  8885  

  应收账款 18  33  34  42   营业税金及附加 56  71  90  107  

  其它应收款 116  132  202  221   营业费用 289  368  466  556  

  预付账款 80  105  133  160   管理费用 140  186  234  276  

  存货 307  420  527  620   财务费用 12  0  -8  -12  

  其他 73  23  23  23   资产减值损失 -2  5  5  5  

非流动资产 1271  2503  3185  3531   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 3  3  3  3   投资净收益 4  1  1  1  

  固定资产 875  1905  2587  3082   营业利润 434  635  788  867  

  无形资产 251  251  251  251   营业外收入 51  20  20  20  

  其他 142  344  343  195   营业外支出 6  7  7  7  

资产总计 2720  5696  6734  7754   利润总额 479  648  801  880  

流动负债 1688  1878  2316  2676   所得税 125  162  200  220  

  短期借款 3  3  3  3   净利润 354  486  601  660  

  应付账款 512  640  813  977   少数股东损益 1  26  32  22  

  其他 1174  1235  1500  1695   归属母公司净利润 353  460  569  638  

非流动负债 3  3  3  3   EBITDA 446  707  899  1011  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.92  0.93  1.15  1.30  

  其他 3  3  3  3        

负债合计 1691  1881  2319  2678   主要财务比率     

 少数股东权益 7  33  65  87   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 383  493  493  493   成长能力     

  资本公积 33  2223  2223  2223   营业收入 14.5% 26.7% 26.6% 19.2% 

  留存收益 606  1066  1635  2273   营业利润 18.6% 46.3% 24.2% 10.1% 

归属母公司股东权益 1022  3782  4350  4989   归属于母公司净利润 20.4% 30.4% 23.7% 12.2% 

负债和股东权益 2720  5696  6734  7754   获利能力     

      毛利率 16.6% 17.9% 17.6% 16.8% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 6.3% 6.5% 6.3% 6.0% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 34.5% 12.2% 13.1% 12.8% 

经营活动现金流 659  575  941  1015   ROIC 326.6% 46.9% 43.2% 44.1% 

  净利润 354  486  601  660   偿债能力     

  折旧摊销 0  71  119  155   资产负债率 62.2% 33.0% 34.4% 34.5% 

  财务费用 12  0  -8  -12   净负债比率 0.18% 0.16% 0.13% 0.11% 

  投资损失 -4  -1  -1  -1   流动比率 0.86  1.70  1.53  1.58  

营运资金变动 0  12  230  211   速动比率 0.68  1.48  1.30  1.35  

  其它 297  7  1  2   营运能力     

投资活动现金流 -72  -1249  -799  -499   总资产周转率 2.25  1.68  1.44  1.47  

  资本支出 161  1300  800  500   应收账款周转率 303  261  251  266  

  长期投资 -1  0  0  0   应付账款周转率 9.63  10.10  10.17  9.93  

  其他 87  51  1  1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -199  2300  8  12   每股收益(最新摊薄) 0.72  0.93  1.15  1.30  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.34  1.17  1.91  2.06  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.07  7.67  8.83  10.12  

  普通股增加 0  110  0  0        

  资本公积增加 0  2190  0  0        

  其他 -199  -0  8  12        

现金净增加额 387  1626  151  528         
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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