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文峰股份（601010）6 月 3 日将在A股市场上市。公司此次共发行 11000 万股（其中网下配售 2200 万股，网上申购 8800
万股），发行后总股本为 49280 万股，发行价格为 20.00 元/股；此次发行共募集资金 220000 万元，扣除一系列费用后的

募资净额为 213621 万元，超募 136918 万元。 

 

估值和投资建议：文峰股份是南通市最大的零售连锁企业，主要经营地为江苏省和上海市，其业务涉及百货、超市和家电

连锁以及已逐步开始发展的“城市综合体”各个业态；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；

截止 2010 年底，公司共有 32 家门店，其中以百货为主、兼营超市业务的门店 10 家、综合超市门店 2 家、电器销售专业

店 20 家（其中 10 家开设于公司百货门店内）。 

我们仍维持之前新股深度报告中对公司的盈利预测，即预计公司 2011-2013 年实现营业收入 72.75、85.61 和 100.56 亿元，

同比增长 30.14%、17.68%和 17.45%；实现归属于母公司的净利润 4.71、5.66、6.78 亿元，同比增长 33.54%、20.07%
和 19.91%。摊薄每股收益分别为 0.96 元、1.15 元和 1.38 元（参见表 2），其中零售主业EPS分别为 0.81 元、0.98 元和

1.16 元，同比增长 21.2%、21.19%和 17.97%；地产EPS分别为 0.15 元、0.17 元和 0.22 元，12-13 年增速分别为 15.18%
和 30.59%。 

公司长期以来坚持百货+电器+超市的多业态发展，且在江苏尤其是南通地区具有较大的品牌影响力和较强的竞争力；同时

考虑到公司在未来仍有较多的储备项目以及尚在洽谈的项目，为其外延扩张以及未来业绩的持续发展提供了保障，因此我

们认为，可给予其零售主业 11 年EPS以 25-30 倍的PE，对应价值为 20.25 元-24.3 元；另外，考虑到公司未来仍主要将

以“城市综合体”的业态对外扩张，其以商铺出售或租赁的地产业务将有望得到一定的持续性，因此，我们给予其地产业务

11 年 8-12 倍PE，对应价值为 1.2 元-1.8 元；综上，我们认为公司合理价值处于 21.45-26.1 元之间；对应发行后总市值分

别为 106 亿元-129 亿元；对应 11 年PS为 1.5-1.8 倍之间。 

表 1 列示了近期上市的 20 家新股（黑体为 5 家主板公司）以及自最近上市的 3 家零售企业的发行和首日表现情况。近期

上市的新股首日表现大多不佳，10 家公司中有 6 家首日即破发，同时整个零售板块目前估值处于历史较低水平（我们重点

覆盖公司目前 11 年动态PE在 21 倍左右），因此我们预计文峰股份上市后可能在一定时期内在公司合理价值区间内波动。 

 

风险与不确定性：（1）地产业务收入及利润贡献的不确定性；（2）地产业务比重增加的风险；（3）未来如果以城市综合体

模式大体量进行外延扩张时，培育期长短变化对短期业绩的影响；（4）租用物业租金上涨和不能续租的风险。 

 

 

批发和零售贸易

上上市市公公司司跟跟踪踪报报告告  证券研究报告
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表 1 近期上市公司上市首日情况以及最近 3 家零售公司上市首日情况 

序

号 
代码 简称 上市日期 

发行价

（元） 

发行

数量

（万

股）

总股

本（万

股）

发行
PE

（倍）

首日开

盘（元）

涨幅

（%）

首日最

高（元） 

涨幅

（%） 

首日收

盘（元）

涨幅

（%）

上市

首日

换手

率（%）

最近上市的 20 家新股首日情况 

1 300225.SZ 金力泰 2011-05-31 28.00  1700 6700 23.41 25.80 -7.86 27.50  -1.79  26.58 -5.07 35.87 

2 300223.SZ 北京君正 2011-05-31 43.80  2000 8000 42.86 39.99 -8.70 41.30  -5.71  41.21 -5.91 38.10 

3 300224.SZ 正海磁材 2011-05-31 21.09  4000 16000 32.45 21.22 0.62 25.21  19.54  24.19 14.70 87.52 

4 601566.SH 九牧王 2011-05-30 22.00  12000 57293 35.03 21.30 -3.18 21.55  -2.05  19.13 -13.05 23.33 

5 002583.SZ 海能达 2011-05-27 19.90  7000 27800 52.37 17.50 -12.06 20.00  0.50  17.55 -11.81 28.55 

6 601599.SH 鹿港科技 2011-05-27 10.00  5300 21200 25.00 14.22 42.20 18.68  86.80  16.79 67.90 94.11 

7 300220.SZ 金运激光 2011-05-25 23.36  900 3500 33.86 34.00 45.55 37.55  60.74  35.50 51.97 90.43 

8 300221.SZ 银禧科技 2011-05-25 18.00  2500 10000 43.61 18.50 2.78 19.08  6.00  17.76 -1.33 59.74 

9 300222.SZ 科大智能 2011-05-25 32.40  1500 6000 42.00 32.71 0.96 33.50  3.40  31.25 -3.55 50.42 

10 601208.SH 东材科技 2011-05-20 20.00  8000 30788 40.94 21.22 6.10 23.30  16.50  22.78 13.90 82.77 

11 002582.SZ 好想你 2011-05-20 46.00  1860 7380 39.66 49.98 8.65 51.61  12.20  48.60 5.65 76.71 

12 002581.SZ 万昌科技 2011-05-20 19.00  2708 10828 35.19 22.35 17.63 22.66  19.26  21.40 12.63 82.36 

13 300218.SZ 安利股份 2011-05-18 18.00  2640 10560 32.73 18.80 4.44 19.20  6.67  18.67 3.72 68.42 

14 300217.SZ 东方电热 2011-05-18 25.88  2300 8988 31.19 28.99 12.02 31.38  21.25  30.31 17.12 82.77 

15 300219.SZ 鸿利光电 2011-05-18 16.00  3100 12273 32.04 21.00 31.25 21.77  36.06  18.31 14.44 77.61 

16 601233.SH 桐昆股份 2011-05-18 27.00  12000 48180 12.22 27.18 0.67 30.70  13.70  29.71 10.04 79.62 

17 300216.SZ 千山药机 2011-05-11 29.30  1700 6700 45.78 31.58 7.78 34.92  19.18  33.80 15.36 85.78 

18 300215.SZ 电科院 2011-05-11 76.00  1150 4500 56.43 80.00 5.26 81.60  7.37  81.00 6.58 74.37 

19 300214.SZ 日科化学 2011-05-11 22.00  3500 13500 37.29 21.71 -1.32 21.90  -0.45  20.90 -5.00 26.88 

20 601113.SH 华鼎锦纶 2011-05-09 14.00  8000 32000 40.58 13.40 -4.29 13.96  -0.29  13.42 -4.14 34.61 

最近上市的 3 家零售企业新股首日情况 

1 002561.SZ 徐家汇 2011-03-03 16.00  7000 41576 34.78 21.10 31.88 22.48  40.50  20.93 30.81 78.25 

2 601116.SH 三江购物 2011-03-02 11.80  6000 41076 56.19 19.11 61.95 22.80  93.22  21.78 84.58 93.76 

3 601933.SH 永辉超市 2010-12-15 23.98  11000 76790 73.14 32.03 33.57 34.18  42.54  32.29 34.65 86.76 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

以下是我们对文峰股份的主要评价（更深入的了解请参考我们 2011 年 5 月 20 日的新股深度研究报告《“立足南通，融入

上海”的南通最大零售企业》）： 

（1）公司是南通市最大的零售连锁企业。目前拥有 32 家门店，分布在江苏和上海。其中，百货门店 10 家、单体综合超

市门店 2 家、电器销售专业店 20 家（其中 10 家开设于公司百货门店内，10 家为独立门店）。 

（2）南通地区是公司的主要收入来源，2010 年占主营收入比重 72.94%。目前，公司在南通地区共有 21 家门店，分别占

总门店数和总经营面积的 65.63%和 74.30%；百货业务是公司利润的主要来源，占主营业务毛利近年来维持在 70%左右。 

（3）财务分析。从历史财务指标分析，公司具有较强的盈利能力和增长前景，偿债能力指标和资产管理能力指标均比较

健康。　 

（4）募集资金项目有利于公司主业进一步发展。公司本次募资项目总投资额为 10.02 亿元，其中募集资金投资 7.67 亿元，

用于如东文峰门店扩建项目、如皋文峰门店扩建项目、启东文峰门店扩建项目和海安文峰门店扩建项目；目前所有募投项

目都已经开始施工，其中如东、如皋两地的项目已开始贡献业绩。 

（5）盈利预测及估值建议。根据海通证券盈利预测模型，我们预计公司 2011-13 年摊薄每股收益分别为 0.96 元、1.15 元

和 1.38 元，其中零售主业EPS分别为 0.81 元、0.98 元和 1.16 元，地产EPS分别为 0.15 元、0.17 元和 0.22 元。公司在

江苏尤其是南通地区具有较大的品牌影响力和较强的竞争力，结合其业务未来三年的增长速度，我们认为可给予其零售主

业 11 年EPS以 25-30 倍的PE；另外，考虑到公司未来仍主要将以“城市综合体”业态对外扩张，其以商铺出售或租赁的

地产业务将有望得到一定的持续，因此给予其地产业务11年EPS以8-12倍PE；综上，我们认为公司合理价值为21.45-26.10
元。而如果考虑到公司在未来仍有较多的储备项目以及尚在洽谈的项目如果能够顺利实施，将为其外延扩张以及未来业绩

的持续发展提供保障，我们认为公司上市后也可享受一定的溢价。 
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表 2 是我们对公司合并损益表的预测。 

表 1 公司损益表预测（2011-2013） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入（万元） 459806  488081 559018 727512  856137 1005565 

同比增长（%） 11.49  6.15 14.53 30.14  17.68 17.45 

营业总成本（万元） 425611  451546 516010 657597  770169 900604 

      营业成本（万元） 385435  407065 466446 589793  692538 810057 

      营业成本/营业收入（%） 83.83  83.40 83.44 81.07  80.89 80.56 

      营业税金及附加（万元） 4124  4596 5628 9312  10659 12570 

      营业税金及附加/营业收入（%） 0.90  0.94 1.01 1.28  1.25 1.25 

      销售费用（万元） 22790  25056 28883 38340  44476 52239 

      销售费用/营业收入（%） 4.96  5.13 5.17 5.27  5.20 5.20 

      管理费用（万元） 12285  13165 14049 19352  22046 25139 

      管理费用/营业收入（%） 2.67  2.70 2.51 2.66  2.58 2.50 

      财务费用（万元） 1472  1059 1172 800  450 600 

      资产减值损失（万元） -497  605 -168 0  0 0 

非经营性净收益（万元） 727  61 376 0  0 0 

营业利润（万元） 34923  36595 43384 69915  85968 104961 

同比增长（%） 15.07  4.79 18.55 61.15  22.96 22.09 

营业外收入（万元） 1680  3213 5120 500  500 

营业外支出（万元） 891  454 613 0  0 0 

利润总额（万元） 35712  39354 47891 70415  86468 104961 

同比增长（%） 14.02  10.20 21.69 47.03  22.80 21.39 

所得税费用（万元） 8621  9920 12501 18308  22482 27290 

有效所得税率（%） 24.14  25.21 26.10 26.00  26.00 26.00 

净利润（万元） 27092  29434 35390 52107  63987 77671 

同比增长（%） 23.26  8.65 20.23 47.24  22.80 21.39 

净利润率（%） 5.89  6.03 6.33 7.16  7.47 7.72 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 26911  29290 35278 47110  56566 67827 

同比增长（%） 23.43  8.84 20.44 33.54  20.07 19.91 

少数股东损益（万元） 181  144 112 4997  7421 9844 

摊薄每股收益（元） 0.546  0.594 0.716 0.956  1.148 1.376 

资料来源：海通证券研究所 

 
 
 
相关报告： 
 
文峰股份新股深度研究报告：“立足南通，融入上海”的南通最大零售企业 20110520 
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