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费用控制得力，显著提升利润增速 

事件描述 

文峰股份今日公布 2011 年中报： 

1）2011 年上半年公司实现营业收入 33.17 亿元，比去年同期增长 15.88%；实现营业利润 2.89 亿元，比去年同期增

长 22.07%； 

2）公司上半年实现净利润 2.24 亿元，同比增长 25.5%；扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润为 2.09

亿元，同比增长 21.59%；摊薄每股收益为 0.56 元。 

事件评论 

第一，上半年营业收入增长平稳，费用控制得力，使得净利润增速获得显著提升 

公司上半年实现营业收入 33.17 亿元，比去年同期增长 15.88%；实现营业利润 2.88 亿元，比去年同期增长 22.07%；

实现净利润 2.24 亿元，比去年同期增长 25.5%。扣除非经常性损益后归属于公司普通股股东的净利润为 2.09 亿元，

增长 21.59%。 

公司上半年仅新开一家门店，为扬州市宝应文峰大世界，开业日期 6 月 18 日，对于上半年的业绩基本没有贡献，因

此上半年主要是靠原有门店的内生增长拉动，主营业务收入增速为 15.3%。分业态来看，百货子行业的收入增速为

19.44%，超市为 5.08%，电器销售为 13.27%。百货增速较快主要是受益于南通地区三四线城市居民消费能力的提升；

超市业务一直是公司的薄弱环节，在引入台湾的管理团队后正处于磨合的过程中；电器销售则由于去年同期基数较高，

今年增速略有下降。 

表 1：主营业务分业态情况明细 

分业态 主营收入占比 收入增速 毛利率 毛利率变动 

百货业态 56.38% 19.44% 17.43% -0.41% 

超市业态 15.48% 5.08% 12.76% +2.01% 

电器业态 27.91% 13.27% 11.08% +0.41% 

其他 0.22% 46.96% 73.13% +7.20% 

合计 100.00% 15.30% 15.05% +0.14% 

资料来源：长江证券研究部 

公司上半年综合毛利率为 16.68%，与 2010 年综合毛利率 16.56%相比略有提升。其中百货业务毛利率为 17.43%，

同比下降 0.41%。百货业务毛利率虽然小幅下滑，但是由于公司在南通及周边地区的区域优势明显，拥有较强的议价
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能力，因此毛利率整体水平在行业中排名中游。超市业务竞争激烈，公司不具备明显的竞争优势，毛利率为 12.76%，

同比上升 2.01%，在引入台湾的专业经营团队后，毛利有望进一步改善。家电销售毛利率为 11.08%，同比上升 0.41%；

主营业务毛利率合计为 15.05%，上升 0.14%，变动较小。 

公司上半年费用控制得力，销售费用率改善明显，由去年的 5.17%下降到今年上半年的 4.35%，是提升利润增速的最

重要原因，反映了公司内部管理能力的提升。管理费用率从 2.51%下降至 2.49%，净利率率水平由 6.31%提升至 6.75%。 

图 1： 近几年主要费用率及净利率变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

第二，公司稳步向苏中、苏北二三线城市扩张，持续获得新的利润增长点 

公司积极寻找拓展经营网络的机会，通过自建、租赁以及收购等方式进入苏中、苏北及其他地区，尤其是经济水平较

高、竞争相对温和的二线、三线城市，加速占领市场，获取新的利润增长点，实现外生性增长。江苏省是中国经济最

为发达的地区之一，江苏省内的二三线城市，区域市场容量和消费力并不逊于中、西部的一线城市，发展潜力较大。

公司目前瞄准的重点是泰州、盐城、连云港等地，在上述地区目前并没有具有垄断优势的本地商业零售企业，公司的

品牌和资本实力优势明显。 

根据公司公告，继 6 月 18 日宝应文峰大世界成功开业后，公司目前正加紧筹建海安文峰大世界和启东新文峰一期工

程，力争这两个项目在今年年底前营业，这两个项目的预计经营面积分别为 5.5 万平米和 6.6 万平米。此外，南通二

店将在下半年正式开工建设；公司于 6 月 30 日在盐城大丰市以 3.2 亿元竞得一块土地使用权，该地块预计建筑总面

积将达到 25 万平米，其中公司自用购物中心面积预计在 8 万平米左右。 

我们认为，借助于上半年进行的 IPO 融资，公司解决了困扰多年的资金瓶颈问题，将会进入加速扩张的高成长阶段，

未来 3 年公司至少新建或者扩建 10 家以上的门店。持续的外地扩张，将能使公司的主营业务收入保持稳定的高增长，

进一步增强公司的规模优势。 

第三，大股东实力雄厚，对于上市公司的支持力度较大 

大股东文峰集团在 IPO 时曾承诺将更多优质资产注入上市公司，7月份即得到落实。大股东将上海文峰千家惠近 10 万

平方米的物业以账面原值转让给公司，折算转让价格低于 4000 元/平方米，而附近住宅价格约 25000 元/平方米。此外，

为支持公司开设南通二店，文峰集团及其关联方将所持有的文景置业 50%股权转让给公司，转让价格按照原始投资成

本确定，不作任何评估溢价，共计 5600 万元；而该项目将包括购物中心、商业街、酒店、办公、住宅等，其中商业街

已与另一股东方签订包销合同，仅商业街销售预计利润超过 2 亿元；在其后挂牌出让的周边地块土地楼面价已经上涨

了 32%。 
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第四，预计公司 2011/2012 的 EPS 分别为 0.92 元和 1.10 元，给予谨慎推荐评级 

我们认为，公司在南通市场上占有优势地位，公司的品牌影响力、美誉度和顾客忠诚度都较高，为公司带来市场份额

和获利能力的持续提升。公司侧重于在经济发达地区的二三线城市进行布局，能够充分受益于这些地区的消费升级和

消费普及的趋势，避开一线城市的激烈竞争，易于取得局部区域的市场领先地位。控股股东文峰集团资源丰富，实力

雄厚，对于公司支持力度很大，使得公司在未来的购物中心开发方面具备较大的优势。未来 3 年公司将新建或改建 10

家以上的门店，主营业务收入能够保持稳定的高增长。 

我们预计公司 2011 年和 2012 年的 EPS 分别为 0.92 元和 1.10 元，给予公司谨慎推荐的评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 5590 6534 7683 9071 货币资金 855 3377 3843 4438 

营业成本 4664 5420 6375 7517 交易性金融资产 50 50 50 50 

毛利 926 1114 1308 1555 应收账款 134 157 184 217 

％营业收入 16.6% 17.1% 17.0% 17.1% 存货 307 357 420 495 

营业税金及附加 56 66 77 91 预付账款 80 93 109 129 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动资产 23 24 28 34 

销售费用 289 287 338 399 流动资产合计 1449 4058 4635 5363 

％营业收入 5.2% 4.4% 4.4% 4.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 140 163 191 226 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 12 -21 -36 -41 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.2% -0.3% -0.5% -0.5% 固定资产合计 983 1200 1418 1639 

资产减值损失 -2 1 1 1 无形资产 251 239 227 215 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 4 0 0 0 递延所得税资产 12 0 0 0 

营业利润 434 618 736 878 其他非流动资产 25 25 25 25 

％营业收入 7.8% 9.5% 9.6% 9.7% 资产总计 2720 5521 6305 7242 
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营业外收支 45 0 0 0 短期贷款 3 0 0 0 

利润总额 479 618 736 878 应付款项 798 927 1090 1285 

％营业收入 8.6% 9.5% 9.6% 9.7% 预收账款 604 705 829 979 

所得税费用 125 161 192 229 应付职工薪酬 22 26 31 36 

净利润 354 457 544 649 应交税费 105 131 155 185 

其他流动负债 157 180 212 250 归属于母公司所有者

的净利润 
352.8 455.8 542.3 647.3 

流动负债合计 1688 1969 2317 2735 

少数股东损益 1 1 1 2 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.72 0.92 1.10 1.31 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 659 707 816 974 负债合计 1691 1972 2320 2738 

取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
1022 3541 3974 4492 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 7 9 10 12 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1029 3549 3984 4504 

固定资产投资 -111 -265 -277 -291 负债及股东权益 2720 5521 6305 7242 

其他 39 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -72 -265 -277 -291    

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.716 0.925 1.100 1.313 

股权融资 1 2200 0 0 BVPS 2.67 9.25 8.07 9.12 

银行贷款增加（减少） 0 -3 0 0 PE 25.88 20.04 16.84 14.11 

筹资成本 200 -116 -72 -88 PEG 1.15 0.89 0.75 0.63 

其他 -401 0 0 0 PB 6.94 2.00 2.30 2.03 

筹资活动现金流净额 -199 2081 -72 -88 EV/EBITDA 16.66 8.74 6.86 5.11 

现金净流量 387 2523 466 595 ROE 34.5% 12.9% 13.6% 14.4%
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