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文峰股份（601010.SH） 

省内扩张步伐逐步加快 
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事件 
公司于 2011 年 6 月 30 以成交价人民币 3.2 亿元竞得大丰市

No2011-D-01 号地块的国有建设用地使用权。该地块位于江苏省大丰市原市

政府地块，用地性质：商住，出让年限商业 40 年、住宅 70 年，规划总用

地面积：66680 平方米。该地块预计建筑总面积 25 万平方米（含地下），其

中公司自用购物中心面积预计 8 万平方米，其余部分可供出售、出租。 

省内扩张步伐加快 

苏中和苏北是公司外延式扩张的重点区域，公司省内扩张积累了比较丰

富的经验，有助于后续加速扩张。购置土地新建是公司未来扩张的重要手段，

而且二、三线城市地方政府有加速城市化进程和推动城市升级的愿望，城市

综合体有利于拉动当地消费增长，因此受到当地政府的大力支持。该项目将

成为大丰市中心核心商圈规模最大、现代化程度最高的城市综合体，有助于

加快实施公司在二、三线城市连锁发展的既定战略和提高公司市场占有率和

持续盈利能力，同时，也有助于提升公司自有物业的比例，不断占领二三线

城市核心商圈。公司进驻盐城较早，但盐城文峰店因城市规划调整，原门店

租赁物业拟拆除，已于 2010 年 9 月暂停业，并拟重新选址开业。届时，将

与大丰，以及现在经营的电器门店阜宁店和建湖店形成较好的协同效应。 

项目建成后重估值将进一步提升，仍维持 17.54 元重估值 

   大丰项目建成后，自有物业比例将进一步提升，但考虑到建成的时间暂

时还不确定，仍维持之前的重估值 17.54 元。为股价提供较强的安全边际。 

盈利预测及投资建议 

我们预计 2011-2013 年 EPS 为：0.94，1.22，1.46，其中商业街、住宅

等销售对应 EPS 分别为：0.12，0.15，0.12，给予商业 30PE，目标价：25.8
元，地产对应 1.2 元。维持“买入”评级 

预测及评估 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 4,880.81 5,590.18 7037.45 8539.66 10315.0
增长率(%) 6.15% 14.53% 25.89% 21.35% 20.79%
EBITDA(百万元) 441.32 542.15 662.02 814.00 973.61 
净利润(百万元) 292.90 352.78 462.45 602.66 718.45 
增长率(%) 8.84% 20.44% 31.09% 30.32% 19.21%
每股收益 (元) 0.765 0.922 0.94 1.22 1.46 
市盈率 0.00 0.00 19.19 14.73 12.35 
市净率 0.00 0.00 2.41 2.07 1.77 
EV/EBITDA 0.00 0.00 8.56 6.16 4.36 

数据来源:文峰大世界连锁发展股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 18.18

目标价格(元) 25.80

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -1.80% -1.80% -1.80%

沪深 300 1.33% -6.99% 20.51%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通A股(百万股)

492.80/88.00

主要股东:

江苏文峰集团有限公司

主要股东持股比例 65.28%

 
 
 

财务比率 

ROE 34.53%

ROA 19.74%

资产负债率 62.17%

每股净资产(元) 2.67

2010 年报数据 
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表 1：文峰股份重估值表 

门店简称 地点 经营面积（平米） 单价（元） 价值 股权比例 权益价值 

大世界南大街店 南通市区 57,917 23000 1332091000 100% 1332091000 
大世界如皋店 南通如皋市 49,434 12000 593208000 100% 593208000 
大世界如东店 南通如东县 24,638 12000 295656000 100% 295656000 
大世界启东店 南通启东市 12,133 12000 145596000 100% 145596000 
大世界通州店 南通通州市 24,763 12000 297156000 100% 297156000 
大世界靖江店 泰州靖江市 27,229 12000 326748000 100% 326748000 
千家惠吉星店 南通市区 6,850 20000 137000000 100% 137000000 
文峰电器靖江店 泰州靖江市 4,000 12000 48000000 100% 48000000 
文峰电器南大街店 南通市区 6,200 22000 136400000 100% 136400000 
文峰电器如皋店 南通如皋市 4,000 12000 48000000 100% 48000000 
文峰电器如东店 南通如东市 4,800 12000 57600000 100% 57600000 
文峰电器启东店 南通启东市 1,600 12000 19200000 100% 19200000 
文峰电器通州店 南通通州市 4,300 12000 51600000 100% 51600000 
大世界海安店 南通海安市 55,679 12000 668148000 100% 668148000 
上海千家惠 上海浦东 78,767 26000 2047942000 100% 2047942000 

南通市区 40,000 16000 640000000 51% 326400000 
南通市区 68,000 17000 1156000000 51% 589560000 
南通市区 40,000 15000 600000000 51% 306000000 

南通二店 

南通市区 45,000 16000 720000000 51% 367200000 
合计           7793505000 
净负债           851567447 
重估值           8645072447 
股权数           492800000 
重估价           17.54  

数据来源：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，外延式扩张存在不确定性。 
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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。 

訾猛，分析师，复旦大学经济学硕士，3 年证券从业经历，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

刘旭，研究助理，厦门大学管理学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：liuxu@gf.com.cn，020-87555888-8423。

 

相关研究报告   
文峰股份_公司调研简报 訾猛 2011-06-29 

文峰股份_新股发行与上市定价报告 訾猛 2011-05-23 

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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2501 室 
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免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。
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