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徐家汇（002561.SZ） 批发和零售贸易 

业绩符合预期，股权并表贡献较多利润 

公司研究简报 
◆业绩符合预期，1H2011 净利润增速 22.93%： 

1H2011公司实现营业收入10.79亿元，同比增长11.47%，归属母公司净
利润1.15亿元(全面摊薄后EPS=0.28元)，同比增长22.93%。公司业绩基本
符合我们中报EPS0.29元和净利润增速26%的预测。公司二季度净利润增速
较一季度16.03%的增速更高，主要来自于本期收购子公司上海汇金百货有限
公司27.5%少数股东权益，并表后归属于母公司净利润有所增加。 
◆世博会效应导致 2Q 单季营业收入同比增速放缓： 

公司二季度单季营业收入4.67亿元，净利润0.51亿，分别较去年同期增
长6.61%和32.89%。我们认为较为缓慢的营业收入增长主要是由于去年5-10 
月举办世博会，一次性销售基数较大所致。而较高的净利润增速则是由于汇
金百货徐汇店并表导致，根据中报披露1H2011汇金百货徐汇店净利润6477
万元推算，若扣除27.5%的并表收益，预计公司1H2011净利润增速约在4%
左右（11454-6477*27.5%）/9317-1=3.82%)。 
◆毛利率基本持平，期间费用率略有下降： 

1H2011期间公司毛利率下降0.04个百分点至28.75%，但主营百货毛利
率同比增长0.38个百分点至23.94%。公司毛利率基本持平，符合我们的预期，
考虑到目前百货店整体黄金珠宝销售占比的上升，维持全年综合毛利率
28.34%的预测。我们同时认为，公司较强的区域垄断优势使得旗下百货门店
具有更强的谈判优势，导致公司近几年百货毛利率远远高于同行平均水平。 

1H2011公司期间费用率11.42%，同比下降0.50个百分点，其中销售/管
理 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比 变 化 为 0.33/-0.13/-0.70 个 百 分 点 至
3.80%/7.38%/0.23%，我们认为徐家汇商城的三费控制较为得当，在公司治
理和经营能力上仍然处于行业内中上游水平。未来随着财务费用率的继续下
降，我们认为期间费用率下降趋势仍然值得期待。 
◆维持中性评级，短期估值没有吸引力： 

我们维持公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.60/0.66/0.72 元的预测，以 2010
年为基期未来三年复合增长率为 15.5%，认为六个月公司合理价值为 13.20
元，对应 2012 年 20 倍市盈率。我们认为公司今年净利润增速主要归因于汇
金徐汇店的一次性并表因素，而非主营业绩的较高质量提升，未来公司外延
扩张性较慢的问题将限制未来公司估值的提升，维持中性评级不变。 
◆风险提示： 

汇金虹桥店所处的虹桥商圈未来的商圈影响力仍具有不确定性 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,859 2,045 2,278 2,487 2,788 

营业收入增长率 6.61% 10.01% 11.41% 9.20% 12.06% 

净利润（百万元） 178 194 251 275 300 

净利润增长率 1.22% 9.30% 29.12% 9.51% 9.08% 

EPS（元） 0.43 0.47 0.60 0.66 0.72 

ROE（归属母公司)  23.00% 22.51% 11.23% 10.95% 10.67% 

中性（维持） 
当前价/目标价：15.28/13.20 元 

目标期限：6 个月 
 

分析师 
唐佳睿 CFA CAIA FRM 
(执业证书编号：S0930510120009) 
021-22169161 
tangjiarui@ebscn.com 
 

市场数据 
总股本(亿股)： 4.16 

总市值(亿元)：63.53 

一年最低/最高(元)：14.40/22.87 

近 3 月换手率：30.33% 
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图表 1：徐家汇商城 EPS 预测拆分 

2006-2013 年徐家汇商城 EPS 拆分 (2011 年 6 月 27 日更新) 

 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
百货 0.36 0.41  0.39 0.38 0.43 0.56  0.62 0.67 

汇金徐汇店 0.17 0.17  0.18 0.19 0.21 0.32  0.36 0.41 
六百店 0.15 0.19  0.16 0.13 0.14 0.15  0.15 0.16 
汇联店 0.05 0.05  0.05 0.06 0.05 0.05  0.06 0.06 

汇金虹桥店 0.00 0.00  0.00 0.01 0.03 0.04  0.05 0.06 
新增门店 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 -0.01 

超市 0.02 0.02  0.03 0.02 0.02 0.02  0.02 0.02 
其他公司业务 0.03 0.03  0.01 0.02 0.02 0.02  0.02 0.02 
其他投资收益 -0.03 0.05  0.00 0.01 0.00 0.00  0.00 0.00 
合计 0.38 0.51  0.42 0.43 0.47 0.60  0.66 0.72 

资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所 

 
图表 2：汇金徐汇店仍然是公司的主力门店 

1H2011 公司子公司营业收入及净利润情况  

单位：万元 本企业持股比例 本期营业收入总额 
本期归属公

司净利润1 
占公司净利润比重% 

上海汇金百货有限公司 100.00% 48,241.77 6476.64 56.55%
上海汇金六百超市有限公司 72.50% 12,654.88 425.10 3.71%

上海汇联商厦有限公司 77.20% 12,490.23 1325.86 11.58%
上海汇金物业管理有限公司 51.00% 270.01 -29.12 -0.25%
上海浩香驰贸易有限公司 77.20% - 0.28 0.00%

上海汇金百货虹桥有限公司 100.00% 12,790.01 582.64 5.09%
资料来源：公司公告、光大证券研究所 

                                                             
1 已考虑少数股东权益因素。 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,859 2,045 2,278 2,487 2,788
营业成本 1,331 1,461 1,632 1,780 1,997
折旧和摊销 37 39 80 82 84
营业税费 21 21 25 27 31
销售费用 70 75 93 102 114
管理费用 140 155 185 201 226
财务费用 20 18 -17 -15 -6
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 5 1 1 1 1

营业利润 280 315 361 393 426
利润总额 289 318 361 393 426

少数股东损益 41 44 20 20 20
归属母公司净利润 177.69 194.22 250.77 274.61 299.54

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 1,550 1,571 2,913 3,268 3,642
流动资产 297 350 1,723 2,109 2,487
货币资金 239 285 1,645 2,024 2,393
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 15 18 20 22 25
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 15 13 18 20 22
存货 24 29 33 36 40
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 33 30 30 30 30
固定资产 702 683 666 647 651
无形资产 468 456 433 412 391

总负债 652 575 526 586 641
无息负债 483 466 526 586 641
有息负债 169 109 0 0 0

股东权益 898 996 2,387 2,681 3,001
股本 346 346 416 416 416
公积金 82 99 1,174 1,201 1,231
未分配利润 344 419 644 892 1,161
少数股东权益 126 133 153 173 193

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 250 302 376 409 436
净利润 178 194 251 275 300
折旧摊销 37 39 80 82 84
净营运资金增加 1 54 -10 -17 6
其他 34 15 55 70 46

投资活动产生现金流 -1 -47 -49 -49 -79
净资本支出 29 53 50 50 80
长期投资变化 33 30 0 0 0
其他资产变化 -63 -130 -99 -99 -159

融资活动现金流 -184 -208 1,033 19 12
股本变化 0 0 70 0 0
债务净变化 -35 -60 -109 0 0
无息负债变化 2 -18 61 60 55

净现金流 65 46 1,360 379 368
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 6.61% 10.01% 11.41% 9.20% 12.06% 
净利润增长率 1.22% 9.30% 29.12% 9.51% 9.08% 
EBITDA 增长率 -4.03% 12.01% 13.83% 8.45% 9.75% 
EBIT 增长率 -3.75% 12.65% 3.07% 10.04% 11.28% 

估值指标      
PE 36 33 25 23 21 
PB 8 7 3 3 2 
EV/EBITDA 17 15 13 11 9 
EV/EBIT 19 17 16 13 11 
EV/NOPLAT 26 23 21 18 15 
EV/Sales 3 3 2 2 2 
EV/IC 5 5 5 5 5 

盈利能力（%）      
毛利率 28.37% 28.55% 28.34% 28.45% 28.35% 
EBITDA 率 17.85% 18.17% 18.57% 18.44% 18.06% 
EBIT 率 15.87% 16.25% 15.04% 15.15% 15.05% 
税前净利润率 15.55% 15.58% 15.85% 15.79% 15.28% 
税后净利润率（归属母公 9.56% 9.50% 11.01% 11.04% 10.75% 
ROA 14.09% 15.19% 9.30% 9.02% 8.77% 
ROE（归属母公司）（摊 23.00% 22.51% 11.23% 10.95% 10.67% 
经营性 ROIC 20.75% 22.70% 24.39% 28.27% 31.58% 

偿债能力      
流动比率 0.50 0.68 3.71 4.06 4.37 
速动比率 0.46 0.62 3.64 3.99 4.30 
归属母公司权益/有息债务 4.57 7.92 - - - 
有形资产/有息债务 6.10 9.75 - - - 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.43 0.47 0.60 0.66 0.72 
每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
每股经营现金流 0.60 0.73 0.90 0.98 1.05 
每股自由现金流(FCFF) 0.56 0.44 0.72 0.80 0.75 
每股净资产 1.86 2.08 5.37 6.03 6.75 
每股销售收入 4.47 4.92 5.48 5.98 6.70 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 
分析师介绍 
唐佳睿，CFA CAIA FRM, 德国波恩大学国民经济学硕士(Dipl.-Vw.)，同济大学高分子材料与工程系工学学士，精通

英日德三国语言。2010 年 5 月加盟光大证券研究所，现主要负责商贸零售行业研究。曾就职于中信证券研究部商

贸零售组和海富通基金 QFII 投资顾问组。 
 
投资建议历史表现图 
徐家汇（002561） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2011-02-20 20.93 15.40 无评级

2011-04-14 18.91 14.75 中性 

2011-06-27 15.57 13.20 中性 

 

 
买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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 杨月   18910037319 yangyue1@ebscn.com 
上海 李大志 021-22169128 13810794466 lidz@ebscn.com 
 严非 021-22169086 13127948482 yanfei@ebscn.com 
 王宇 021-22169131 13918264889 wangyu1@ebscn.com 
 周薇薇 021-22169087 13671735383 zhouww1@ebscn.com 
 徐又丰 021-22169082 13917191862 xuyf@ebscn.com 
 韩佳 021-22169491 13761273612 hanjia@ebscn.com 
 冯诚 021-22169083 18616830416 fengcheng@ebscn.com 
深圳 黎晓宇 0755-83024434 13823771340 lixy1@ebscn.com 
 黄鹂华 0755-83024396 13802266623 huanglh@ebscn.com 
 张晓峰 0755-83024431 13926576680 zhangxf@ebscn.com 
 江虹 0755-83024029 13810482013 jianghong1@ebscn.com 
富尊财富中心 濮维娜 021-62152373 13301619955 puwn@ebscn.com 
 陶奕 021-62152393 13788947019 taoyi@ebscn.com 
 戚德文 021-22169152 15821755866 qidw@ebscn.com 
 郑锐 021-22169080 13761361968 zhrui@ebscn.com 
 


