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 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 1473 1858 2375 2969 

（+/-） 9.19% 26.14% 27.86% 24.98%

营业利润 39 114 55 67 

（+/-） 9.83% 190.74%-51.38% 21.81%

归属于母公司

的净利润 
29 98 47 59 

（+/-） 3.32% 239.46%-51.93% 24.68%

每股收益(元) 0.11 0.37 0.18 0.22 

市盈率(倍) 91 27 56 45 

 

 

总股本/已流通股（万股） 26000/25600 

流通市值（亿元） 25.65 

每股净资产（元） 1.34 

资产负债率（%） 64.91% 
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南宁百货 上证指数  

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 6 月 30 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2011年上半年，公司实现营业收入11.23亿元，同比增长

27.71%；营业利润3,128万元，同比下降67.76%；归属母公

司净利润2,644万元，同比下降70.82%；每股收益0.10元。 

 公司净利润下降，而收入增长为27.71%的主要原因是，去年

同期净利润包括公司转让子公司——北海五象房地产开发

有限公司51%股权的转让收益7840万元，本期无此项收益，

导致本期比上年同期减少70.82%，不具备可比性，扣除非常

性损益后，公司今年上半年比去年同期净利润增长95%；同

时，公司收到肯德基、新华医药等29家租赁户2011年上半年

的租金，共计约470万元，约占报告期利润总额的14.73%。 

 非公开发行将助推公司发展：公司于2010年12月购买了“市

建·世贸西城广场”A座1-2楼商业性房产，并于2011年8月6

日核准通过了非公开发行股票预案，公司拟非公开发行不超

过8000万股，发行价格为8.26元/股，拟募集不超过7.06亿

元的资金，购买“市建·世贸西城广场”A座3-5层、B座1-5

层房产，用于开设新店。预计新店将在2013年初渡过盈亏平

衡期，新店开业首年营业收入可达3.5亿元，此后3-5年每年

以20%速度递增，预计渡过盈亏平衡期后，可每年增厚EPS为

0.05元。 

 拓展新兴主业，构建网络平台，拓展新网点：随着互联网技

术的不断成熟和普及，现在更多的消费者通过网上购物来进

行消费。公司作为传统的百货店，为了更好的与时代接轨，

把握新的消费脉搏，公司董事会决定成立广西南百电子商务

有限公司，其美美购网站预计将于8月份正式营业。公司将

逐步实现实体店与网店的有机结合，有利于提高消费层面，

构建企业新竞争力，培育新的利润增长点。同时，随着二、

三线城市的消费能力日渐增强，公司成立了新网点拓展工作

组，公司将充分利用品牌影响力加速拓展二、三线消费市场，

抢占新市场。 

 盈利预测：预计公司2011年至2013年每股收益为0.18、0.22

和0.27元。以8月8日收盘价10.03元计算，对应动态市盈率

为56倍、45倍和37倍，维持公司“中性”的投资评级。 

 风险提示：项目进展低于预期。 

商业 
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公司盈利预测（单位：万元） 

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 134,879 147,272 185,769 237,529 296,857 370,922

   增长率 18.79% 9.19% 26.14% 27.86% 24.98% 24.95%

减：营业成本 112,291 122,491 154,869 198,446 248,187 310,297

   毛利率 16.75% 16.83% 16.63% 16.45% 16.40% 16.34%

营业税金及附加 837 1128 1184 1425 1781 2226

　　  销售费用 4395 4528 7558 8314 10390 12982

　　　管理费用 13227 14834 18230 23278 29092 36350

　　　财务费用 577 451 432 546 683 853

期间费用率 13.49% 13.45% 14.11% 13.53% 13.53% 13.53%

    资产减值损失 124 88 -17 0 0 0

 加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0

投资收益 128 154 7,841 0 0 0

营业利润 3,555 3,905 11,353 5,520 6,724 8,214

   增长率 53.91% 9.83% 190.74% -51.38% 21.81% 22.15%

　加：营业外收入 511 68 599 0 0 0

　减：营业外支出 288 386 817 0 0 0

利润总额 3,778 3,587 11,135 5,520 6,724 8,214

   增长率 64.52% -5.06% 210.44% -50.43% 21.81% 22.15%

　减：所得税 1056 789 1421 828 874 1068

净利润 2,722 2,798 9,714 4,692 5,850 7,146

归属于母公司的净利润 2,783 2,875 9,760 4,692 5,850 7,146

   增长率 100.19% 3.32% 239.46% -51.93% 24.68% 22.15%

   净利润率 2.02% 1.90% 5.23% 1.98% 1.97% 1.93%

   少数股东损益 -61 -77 -46 0 0 0

总股本（万股） 26041 26041 26041 26041 26041 26041

每股收益（元） 0.11 0.11 0.37 0.18 0.22 0.27  

数据来源：上市公司定期报告   天相预测 

2 www.txsec.com 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资评级根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资评级 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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