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 南通零售企业龙头，“三位一体”协同效应明显 

公司是南通市最大的零售企业，已形成以百货为主体、电器和超市为两

翼、多业态联合发展的运营模式，“三位一体”协同效应明显。公司拥有 33

家门店，包括 11 家购物中心、2 家综合超市门店和 20 家电器销售专业店其

中，21 家位于南通市，11 家分别分布在盐城、泰州、连云港和上海等市，

经营面积达 36.46 万平米，其中自有物业为 24.11 万平米，占比达 66%以上。 

公司垄断优势明显，大股东联合开发加速渠道向三四线城市下沉 

公司在南通各地区垄断优势明显，具有较强的品牌认可度和消费粘性，

初步形成扎根南通，辐射华东的经营格局。主力门店南大街店位于南通核心

商圈，具有很强的区位优势，其他县级市门店基本均处于当地核心商圈；江

苏辖 13 个地级市，52 个市辖区，26 个全国百强县，仍有近 30 个市县可进

入，扩张空间广阔；大股东联合开发城市综合体，互补优势明显，坚持做透、

做大苏中、苏北市场，在确保区域龙头地位的同时，择机进行跨区域发展；

此外，公司业绩已经进入高速增长期，储备项目丰富，现有门店调整空间较

大，将有效支撑公司中长期发展；而且较高的自有物业不仅可以抵御租金快

速上涨带来的成本压力，也提升了公司的重估价值，为股价提供较强安全边

际；低成本扩张及较强的费用控制力使公司新开门店培育期在 1 年以内。 

南大街店及沪东店构成盈利主力，其他门店均衡发展 

大世界南大街店、上海大世界沪东店构成公司盈利主力，合计占购物中

心收入的 51%，其他如东、如皋、海安、启动等门店基本都在 3 亿元以上。  

公司百货门店内生增长良好，2008-2010 年公司百货门店营业务收入复合增

长率为 11.64%。南大街店今年上半年百货部分同比增 22%。 

盈利预测及投资建议 

公司业绩进入快速增长期，上调 2011-2013 年 EPS 至：0.89，1.32，

1.58 ， 其 中 零 售 对 应 EPS 分 别 为 ： 0.87,1.13,1.47 ，（ 此 前

0.94/0.82,1.22/1.07,1.46/1.34），目标价：28 元，维持“买入”评级。 

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。 

 

风险提示 

预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 4880.81  5590.18  6626.15  8692.10  10642.2

3  增长率(%) 6.15% 14.53% 18.53% 31.18% 22.44% 

EBITDA(百万元) 432.58  505.45  632.60  900.28  1074.88  

净利润(百万元) 292.90  352.78  440.75  652.78  778.38  

增长率(%) 8.84% 20.44% 24.93% 48.11% 19.24% 

每股收益 (元) 0.77  0.92  0.89  1.32  1.58  

市盈率 0.00  0.00  20.41  13.78  11.55  

市净率 0.00  0.00  2.46  2.08  1.77  

EV/EBITDA 0.00  0.00 9.47  5.77  4.03  

每股红利(元) 0.00 0.00    股息率(％) 0.00 0.00    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 

 

Table_Grade 公司评级 

 当前价格(元) 18.89 

目标价格(元) 28.00 

前次评级 买入 

 

 

 

股价走势 

 
Table_StockPrice 市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 7.76% 11.34% 11.34% 

沪深 300 -6.74% -6.72% 2.18% 

 

 

 

Table_BaseInfo 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% 

流通 A 股比例 17.86%  

 

 

Table_Finance_Rate 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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核心观点 

 

 业绩增长点：外延式扩张的快速推进以及现有门店的内部调整。 

 公司在南通地区垄断优势明显，具有较强的品牌认可度和消费粘性，主力门店南大街店在扩

建、装修期间的客流量仍明显高于周围其他百货门店，而且 2010 年收入达 17.7 亿元，同比

增长 19.5%，预计 2011 年仍将增长 20%左右,家电市场占有率超过 55%； 

 未来扩张空间广阔，江苏省辖 13 个地级市，52 个市辖区、27 个县级市、25 个县，其中 26

个为全国百强县，仍有近 30 个市县可进入。大股东与上市公司合作开发城市综合体，可以

形成较强的互补性，并有利于加快渠道向苏中、苏北三、四线城市下沉； 

 公司 2009 年开始逐步加快外延式扩张步伐，业绩在 2010 年开始进入高速增长期，而且公

司储备项目丰富可有效支撑公司未来几年高速增长； 

 较高的自有物业不仅可以有效抵御租金上涨，而且还可以为股价提供较强的安全边际。目前

公司自有物业比例已经达 70%，重估值为 23.96 元； 

 作为集团的唯一平台，大股东对公司支持力度非常强，上海文峰千家惠近 10 万平方米(含加

层部分)的物业以账面原值（低于 4000 元/平方米，而附近住宅价格约 25000 元/平方米）

5509 万元为转让价，未来仍不排除有其他方面的支持。 

 低成本扩张及较强的费用控制力使公司具有较高的净利率水平以及较短的培育期，新店培育

期一般在 1 年以内。公司自建购物中心成本只有购买成本的一半不到，而且拿地成本相对也

较低，通常项目装修完成后楼面面积每平米也不到 4000 元/平米。管理费用和销售费用率合

计 8%不到，处于行业较低水平。 
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一、 文峰股份-南通零售业龙头 

（一） 公司简介 

公司是南通市最大的零售企业，也是江苏省领先的零售企业之一，主要从

事百货、超市、电器销售专业店的连锁经营业务，分布于华东沿海地区的上海、

南通、盐城、泰州、连云港、扬州等 15 个市县，旗下拥有以“文峰大世界”为品

牌的百货商场、以“文峰千家惠”为品牌的大型卖场、以“文峰电器”为品牌的电器

店、以“文峰超市”为品牌的超市店。2010 年公司销售收入占南通市社会消费品

零售总额的 4.40%，2009 年占南通市限额以上零售企业销售收入的 20.64%。

2007-2010 年，公司在百强中分别排名第二十、第二十二、第二十二和第二十

一名。 

目前，公司拥有 33 家门店，包括 11 家购物中心、2 家综合超市门店和 20

家电器销售专业店。33 家门店中，21 家位于南通市，11 家分别分布在盐城市、

泰州市、连云港市和上海市。公司经营面积达 36.46 万平米，其中自有物业为

24.11 万平米，占比达 66%以上，如果包括刚注入的上海千家惠除沪东店以外

物业则自有物业比例达 70%以上。 

公司共有 29 家子公司。按业态分类，百货业务子公司 13 家，超市业务子

公司 6 家，电器业务子公司 9 家，加盟管理业务子公司 1 家；按业务性质分类，

从事门店销售的子公司共 18 家（其中上海文峰购物广场同时从事门店销售及商

品采购、配供），从事商品采购、配供业务的子公司共有 6 家（含上海文峰购

物广场），从事其他业务 3 家，停业 3 家。 

图 1：公司南通市及江苏省门店分布图 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

表 1：公司各门店情况 

门店简称 地点 开业时间 
经营面积

（平米） 

2010 年营 

业收入（万） 

坪效（万元/

平米） 

物业 

权属 

商圈 

类型 
门店定位 

大世界南大街店 南通市区 1996 年 1 月 47,917 177,010.70 3.69  自有 核心 中高档 

大世界如皋店 南通如皋市 2010 年 11 月 49,434 36,014.82 0.73  自有  核心 中档 

大世界海门店 南通海门市 1998 年 9 月 12,154 34,357.97 2.83  租赁 核心 中档 

大世界如东店 南通如东县 2009 年 5 月 24,638 37,142.45 1.51  自有 核心 中档 

大世界启东店 南通启东市 1999 年 12 月 12,133 30,423.95 2.51  自有 核心 中档 

大世界沪东店 上海市 2003 年 9 月 23,191 61,896.89 2.67  租赁 次级 中档 

大世界通州店 南通通州市 2007 年 2 月 24,763 27,468.52 1.11  自有 核心 中档 

千家惠泰州店 泰州市 2002 年 9 月 23,343 26,370.93 1.13  租赁 次级 中档 

大世界靖江店 泰州靖江市 2009 年 11 月 27,229 11902.08 0.44  自有 核心 中档 

大世界海安店 南通海安县 2000 年 9 月 13,561 17,765.51 1.31  租赁 核心 中档 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

（二） 公司业务构成 

公司以百货为主，家电和超市为辅，三位一体协同效应明显。百货营业收

入占比达 54.94%，超市业务营业收入占比达 14.07%，电器占比为 28.55%，

其他业务收入占比为 2.44%。其中南大街点 2010 年营业收入为 17.7 亿元，占

百货业收入的 57.64%。从毛利看，百货毛利占比为 60.82%，超市为 6.63%，

家电为 18.72%，其他业务毛利占比为 13.83%。 

图 2：公司百货收入占比达 55% 图 3：公司百货毛利占比在 60%以上 

大世界宝应店 
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

公司 2009 年外延式扩张开始加速，2011 年业绩进入高速增长期。靖江购

物中心、如东扩建购物中心相继在 2009 年开业；独立家电门店绝大部分在 2009

年开业，2011 年已经进入收获期。未来随着外延式扩张不断推进，公司有望延

续高速增长趋势。除 2009 年之外，公司毛利率及净利率呈现稳步提升趋势。 

图 4：公司收入、净利润进入高速增长期 图 5：公司毛利率和净利率稳步提升 

  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

（三） 高管持有集团股份，激励机制灵活 

文峰股份作为一家民营机制的零售企业，机制灵活。董事长徐长江持有 40%

集团股权，总经理顾建华持有 8%股权，副董事长及董秘持有 7%股权、副总经

理马永持有 7%股权，其他董事及监事及其他高管基本都持有集团股权，激励比

较灵活。此外公司部分高管还持有南通大地房地产开发有限公司部分股权。 
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图 6：公司股权结构图 

            

 

                            数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

文峰集团源于南通市文峰饭店，组建于 1995 年 2 月，是以旅游饭店、连锁

商业为发展主体的综合型企业集团。集团经过十多年的发展，构建了旅游酒店、

连锁商业、服装加工、汽车销售、房产开发等多行业于一体的综合型、开放型

经营体系。2007 年集团营业收入 138.03 亿元，位居 2007 年度中国最大 500

家企业集团第 260 位。 

表 2：集团主要资产 

文峰集团控股公司 集团持股比例 简介 2010 年净资产（万） 2010 年净利润（万） 

南通新有斐大酒店有限公司 集团持有 100%  
南通唯一五星级

酒店 
16684 3185.7 

南通市文峰饭店有限公司 集团持有 100%  四星级酒店 9847 868 

南通大饭店有限公司 集团持有 100%  四星级酒店 11806 142 

江苏文峰汽车连锁发展有限公司等 文峰饭店持有 87%  10 家 4S 店 9748 2994 

江苏文峰期货经纪有限责任公司 集团持有 60%  4 家营业部 7370 868 

南通市大地房地产开发有限公司 集团持有 30%  房地产开发 - -436 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

二、 江苏经济发达，GDP 居全国第二 

江苏是我国经济强省，经济发展水平居全国前列，2010 年 GDP 达 4.09 万

亿，全国排名第二，仅次于广东。江苏经济增长迅速，南京、徐州 GDP 增长率

明显高于全国。随着城镇化进程的不断推进，以及人均可支配收入的大幅提升，
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江苏社会零售总额增速明显高于全国水平，随着基数的增大，去年及今年上半

年增速稍微有所放缓，但仍高于全国平均水平，社零总额占全国社零总额的

8.6%。南通社会零售总额在 2010 年达 1265 亿元，全省排名第四，占全省社零

总额的 9.36%。 

图 7：南通 GDP 增长率明显高于全国和江苏省 图 8：2009 年南通社会零售总额增速位于全省前列  

 

 

数据来源：Wind、CEIC、广发证券发展研究中心 

南通市人均可支配收入弹性明显高于全国及江苏省，经过 2008 及 2009 年

金融危机之后，人均可支配收入迅速反弹，2010 年增速达 20.92%。南通人均

可支配收入在 2010 年达到 23541 元，江苏省排名第五，明显高于全国平均水

平 19109 元。从增速上看，南通人均可支配收入近 5 年复合增长率达 13.71%，

明显高于全国的 12.73%以及江苏省 13.25%的增速。人均可支配收入的提升促

进地区消费的快速增长。 

江苏省地级市2009年人均可支配收入增长迅速，明显高于36个城市8.31%

的增速，而且南京、无锡、苏州、常州四个城市人均可支配收入超过 36 个城市

平均水平。从社会消费品零售总额来看，2009 年江苏 13 个地级市社会消费品

零售总额增速也明显高于全国地级市平均水平。反映出江苏省内还有巨大的消

费潜力有待挖掘。 

图 9：江苏省人均可支配收入表现较高弹性 图 10：2009 年南通人均可支配收入增速位于全省前列 

  

数据来源：Wind、CEIC、广发证券发展研究中心 

 表 3：江苏省各地级市经济指标 

包括区县 总人口（ 万人） 非农业人口（ 万） GDP（亿元） 社消零售总额（ 亿元） 人均可支配收入（元） 
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苏州市 937 620 6701 2406 29219 

南京市 771 595 3775 2268 28312 

无锡市 620 420 4420 1809 27750 

南通市 713 376 2510 1265 23541 

常州市 445 272 2202 1045 26269 

徐州市 868 426 2007 948 – 

盐城市 748 346 1603 760 – 

扬州市 450 238 1573 719 21766 

镇江市 307 184 1408 560 23075 

泰州市 467 238 1394 550 21359 

淮安市 481 208 916 465 19043 

连云港市 445 193 750 427 – 

宿迁市 473 178 655 287 12757 

全国 133972 66557 397983 156998 19109 

数据来源：Wind、CEIC、广发证券发展研究中心 

三、 公司优势分析 

公司各门店在南通及下属各县市均成为当地百货的标杆，而且处在当地消

费最繁华的核心商圈，垄断优势明显。除了南通外，其下辖的各县市其他百货

门店很少，而且即使有百货门店，其经营产品档次也较低，难以和公司相竞争。

同时，公司在南通及下属各县市深受消费者喜爱，具有很强的品牌认可度，客

流量较好，仅次于当地大卖场。此外，南通下属各县市百货及卖场门店比较分

散，没有形成非常直接的竞争关系。 

（一） 百货、电器垄断优势明显，超市逐步改善 

百货垄断优势明显 

公司在南通各地区垄断优势明显，具有较强的品牌认知度和消费粘性。主

力门店南大街店位于南通核心商圈-南大街商圈，具有很强的区位优势。南通二

店今年上半年经注入上市公司，购物中心预计在 2013 年上半年开业，经营面积

4.5 万平米。届时，公司的垄断优势将进一步体现。 

公司在如东、如皋、启东、泰州等市门店也有很高的品牌知名度和认知度，

文峰品牌在当地树立了良好的品牌形象。综合来看，文峰店的经营面积远大于

竞争对手的门店面积，在规模上也具有一定优势，凸显出公司在南通区域内的

垄断优势。 

表 4：公司门店在南通其他县市竞争格局 

南通 

文峰大世界南大街店 位于南大街商圈 约 54,000 百货（中高档） 

南通市八佰伴商场 位于南大街商圈 约 50,000 百货（中高档） 

金鹰国际 位于南大街商圈 约 6,000 百货（高档） 

亚萍国际 位于南大街商圈 约 30,000 百货（低档） 

侨鸿国际 位于南大街商圈 约 28,000 百货（顶级） 

如东 

文峰如东店 位于掘港镇青园中路 约 24,600 百货（中档） 

亚萍广场 位于掘港镇青园中路 约 12,000  百货（低档） 
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如皋 

文峰如皋店 位于海阳路 约 49,400 百货（中档） 

华都百货  位于中山路与海阳路路口  约 15,000  百货（低档） 

启东 

文峰启东店 位于人民路 约 12,100 百货（中档） 

汇金百货 位于人民路江海路口 约 14,000  百货（低档） 

海安 

文峰海安店 位于人民中路 约 55,700 百货（中档） 

苏中大厦 位于宁海南路 约 4,000  百货（低档） 

华艺商场 位于人民中路 约 3,000  百货（低档） 

贵都广场 位于中坝南路 约 10,000  百货（低档） 

明珠国际 位于中坝南路与江海路交界 约 15,000  百货（低档） 

泰州 

文峰泰州店 位于青年路 38 号 约 23,300 百货（中档） 

泰州第一百货商店 位于坡子街商业中心 约 41,000  百货（低档） 

泰州金鹰国际购物中心 位于东进东路 18 号 约 39,000  百货（高档） 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

公司对品牌有一定的掌控力，有利于公司进行外延式扩张时同步推进。百

货门店所经营的品牌大多数为国内外知名品牌，代表了所在地区的中高端水平。

与公司建立合作的主要百货品牌按商品门类列示如下： 

表 5：公司合作百货品牌 

门类 品牌 

工艺（含黄金、珠宝、 钟

表、文体) 

老庙、明牌、周大福、老凤祥、潮宏基、珍宝雨、TESIRO、百泰、普拉特、金至

尊、雷达、浪琴、梅花等 

羊绒、羊毛、针织 梦特娇、金利来、春竹、鄂尔多斯、鹿王、三枪、雪竹、猫人、花花公子、AB 等  

男装（含运动休闲） 

耐克、阿迪达斯、杰克琼斯、沙驰、花花公子、美津浓、金利来、雅戈尔、九牧

王、森马、汤尼威尔、梦特娇、LEE、斯卡图、比华利保罗等 

女装（含童装） 

VERO MODA、ONLY、波司登、三象、衣恋、法拉瑞茜、玖姿、圣美达、ESPRIT、

艾格、季候风、ELLE、SCOFIELD 等  

鞋帽 

百丽、森达、千百度、菱光、红蜻蜓、CARTELO 、星期六、富贵鸟、天美意、

皮尔卡丹等  

箱包 

金利来、梦特娇、卡帝乐鳄鱼、幸运兔、花花公子、沙驰、赛蒂、LEONARDO DI 

GASUN、苹果、幸运狗等  

化妆品 

玉兰油、欧莱雅、欧珀莱、薇姿、蝶妆、羽西、美宝莲、资生堂、美伊娜多、雅

呵雅等  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

家电在南通市场占有率达 55%以上 

公司电器业务主要依托于公司百货门店的强势地位，在南大街店等 10 家综

合经营的大型百货门店内开设电器销售专卖店进行经营。同时发挥连锁优势，

在城市社区和中小城镇开设了多家单体专业店。收入方面，电器业务保持相对

稳定比例，独立门店会不断增加，在江苏当地形成重要品牌。目前公司在南通

家电市场占有率在 55%以上，垄断优势明显。此外，公司在购物中心开电器店

具有很强优势，供应商方面可以获得和苏宁国美同样的政策，在某些品牌上拥

有比国美和苏宁更优惠的政策。在售后服务方面，公司实行了“服务满意工程”，

比苏宁和国美提供的服务要迅速和快捷。公司对售后服务严格规范，通过对顾

客电话回访检查监控服务质量。公司通过优质的售后服务提升顾客满意度。 
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                             超市经营效率不断提升 

超市经营方面，目前公司在引进台湾一流管理团队，共 7 人，团队稳定性

受到阶段性影响，不过影响不会很长，今年能够逐步看到效果，明后年经营效

益会体现的比较明显。生鲜经营也从外包专为自己经营，目前超市已经建立独

立核算体系，之后其他方面也会逐渐独立进行运作。 

从中报来看，公司超市业态经营效率大幅改善。超市管理上引进台湾团队

后，经营效率有较大幅度提升，从而使上半年超市毛利率大幅提升 2.01 个百分

点。 

（二） 大股东联合开发，加速渠道向三四线城市下沉 

江苏省辖 13 个地级市，52 个市辖区、27 个县级市、25 个县，其中有 26

个全国百强县，另外 26 个经济水平排名也比较靠前，仍有近 30 个市县可进入，

未来扩张空间广阔。上市为公司外延式扩张提供较为充裕的资金支持，未来几

年外延式扩张有望逐渐加速。目前公司在南通市根基比较扎实，未来将采取差

异化的进入策略，逐渐向江苏三四级市场渗透，实现渠道进一步下沉。公司扩

张的重点在苏中和苏北竞争相对缓和的区域，不断在省内市场精耕细作，做大

做强，省外扩张由近及远逐步推进。扩张进度上，购物中心每年新增 3 个左右，

建设期在一年半左右，单个投入资金在 3 亿，独立电器门店 3-5 个，独立超市

3-5 个并加大大卖场投入的力度，门店数量有望迅速翻倍，目前公司仍有 10 几

个项目有待进一步开发。 

大股东合作开发助推公司加速扩张。外延式扩张方式上首选城市综合体，

并采取大股东和上市公司合作开发的方式，尤其是大型城市综合体，房地产、

酒店、办公等大股东进行开发，上市公司重点做商业部分开发，在开发资金上

拿地时分开支付，之后各自开发，从而划断和大股东的关联交易。小型城市综

合体上市公司独资开发。 

与大股东合作以城市综合体方式进行外延式扩张优势明显： 

1、大股东在房地产开发方面经验丰富，优势明显，由大股东来从事酒店和地产

开发与公司互补性较强，而且拥有较强的资源优势，可以获得较多的当地政

策支持，低价拿到土地等资源。 

2、三、四线城市政府促进当地经济发展的力度较强，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，因此当地

政府非常欢迎并给予大力支持。 

3、三、四线城市缺乏购物中心式的消费方式，当地基本以百货门店+步行街形

式的商圈模式，而购物中心消费方式契合当地消费升级方式，有利于激发当

地消费，满足新型消费体验。 

4、城市综合体开发成本只有购买成本 1/2 不到。搞城市综合体通过其他开发收

益实现现金流快速回笼，如皋项目 6 万多平米，整体造价 2 亿多，每平方米

3000 多元，购买成本在 8000 元/平左右。自建成本只有购买的一半不到，

而且小商铺还可以根据经营情况选择租或售，以减轻成本压力，实现迅速盈

利。 
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（三） 业绩进入高速增长期，储备项目支撑中长期发

展 

公司业绩从 2010 年开始已经进入高速增长期，业绩的高速增长主要来自外

延式扩张的快速推进以及经营效率的提升。2009 年靖江店和如东店扩建项目投

入使用，2010 年如皋店扩建项目投入使用，2011 年宝盈店在 6 月 18 日已经投

入使用，10 月份海安店扩建项目、四季度连云港店及 2012 年 1 月份启东店扩

建项目会陆续投入使用。最近两年新门店培育期基本在 1 年左右，如东、如皋

店一年就实现盈利，宝应店估计 1.5 年可以盈利。较强的垄断优势、较低的扩

张成本及费用控制能力、以及丰富的管理和外延式连锁化扩张经验保证新门店

可以快速实现盈利。 

表 6：公司储备项目支撑中长期发展 

门店 
旧店经营面

积（平米） 

新店经营面

积（平米） 
计划开业时间 项目开发模式 

大世界海安店扩建项目 15961 55679 2011 年 11 月 购物中心+配套商业街 

大世界启东店扩建项目 13733 66000 2012 年 1 月 购物中心+配套商业街 

大世界连云港店 – 22000 2011 年四季度 – 

大世界南通二店 – 45000 2013 年上半年 购物中心+配套商业街 

大世界海门店 12154 60000 2013 年上半年 购物中心+配套商业街 

大世界大丰店 – 80000 2014 年上半年 城市综合体 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

（四） “三位一体”协同效应明显，自有物业抵御租金

上涨 

“三位一体”的协同效明显，有助于形成规模，积聚人气，带动配套经营。公

司的百货门店同时经营超市（综合超市或精品超市）和电器销售业务。三种业

态并举发展，一方面有利于将公司百货品牌的优势向其他两种业态延伸，另一

方面可以满足顾客一站式消费需求，更容易吸引顾客，三种业态互相带动人气，

降低了单一业态经营的风险。同时，通过统一前、中、后台的管理和服务，起

到了降低管理成本的作用。公司发展经验和经营效果显示，多业态组合经营的

协同效应明显。三位一体，构筑了购物中心的核心功能，为公司快速拓展大型

综合性购物中心项目，奠定了坚实基础。 

通过提升自有物业来应对租金上涨。截至 2010 年底，公司经营面积约为

36 万平方米，其中自有物业约为 23 万平方米，占比达 63.88%，较高的自有物

业有效的抵御了租金上涨给公司带来的不利影响。同时，公司自有物业比例在

不断提升，今年上半年上海千家惠超市 10 万平米注入上市公司，使公司自有物

业比例提升至 70%以上，收购进来租金和折旧抵消，另外租赁收入每年可达到

2000-3000 万，预计 2012 年自有物业比例可以提升到 80%，可以有效抵御租

金上涨的压力。同时，公司租赁物业门店大部分开店时间早，签订了长期租约，

租金低于目前市场水平；自有物业门店部分建成时间早，部分系购入物业后改

扩建形成，公司取得土地或物业的成本及建筑成本均较低，只有购买成本的一
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半不到，因此折旧、摊销压力不是很大。同时，公司自有物业比例较高，重估

值为 23.96 元，为公司股价提供较强的安全边际。 

图 11：公司租金率处于行业较低水平 图 12：公司折旧摊销率处于行业较低水平 

  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

表 7：公司重估值达 23.96 

门店简称 经营业态 面积（平方米） 
价

格 

重估

值 

股权比

例 

权益价

值 

大世界南大街店 百货、精品超市 5.79 2.3 13.32  100% 13.32  

大世界如皋店 百货、精品超市 4.94 1.5 7.42  100% 7.42  

大世界如东店 百货、精品超市 2.46 1.5 3.70  100% 3.70  

大世界启东店 百货、精品超市 1.21 1.5 1.82  100% 1.82  

大世界通州店 百货、精品超市 2.48 1.5 3.71  100% 3.71  

大世界靖江店 百货、精品超市 2.72 1.5 4.08  100% 4.08  

千家惠吉星店 综合超市 0.69 2.0  1.37  100% 1.37  

文峰电器靖江店 电器销售 0.40 1.5 0.60  100% 0.60  

文峰电器南大街店 电器销售 0.62 2.2 1.36  100% 1.36  

文峰电器如皋中山路

店 
电器销售 0.40 

1.5 0.60  100% 0.60  

文峰电器如东店 电器销售 0.48 1.5 0.72  100% 0.72  

文峰电器启东店 电器销售 0.16 1.5 0.24  100% 0.24  

文峰电器通州店 电器销售 0.43 1.5 0.65  100% 0.65  

大世界海安店 百货、精品超市 5.57 1.5 8.35  100% 8.35  

上海千家惠 物业 10.00 2.6 26.00  100% 26.00  

南通二店 住宅、购物中心等 19.00 1.7 32.30  51% 16.47  

合计           90.41  

净负债           27.65  

重估值           118.06  

股权数           4.93  

重估价           23.96  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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四、 公司各门店经营分析 

公司已形成以百货为主体、电器和超市为两翼、多业态联合发展的购物中

心运营模式，依照“立足南通、辐射华东”的布局规划，坚持区域集中化原则，做

透、做大苏中、苏北零售市场，在确保区域龙头地位的同时，择机进行跨区域

发展。 

大世界南大街店、上海大世界沪东店构成公司的盈利主题，合计占购物中

心收入的 51%，其他如东、如皋、海安、启动门店基本都在 3 亿元以上；分区

域看 2010 年南通门店占收入比为 72.94%。靖江店、如东店 2009 年开业，如

皋店 2010 年开业，均进入收获期。靖江店 2011 年上半年百货部分营业收入同

比增长 57%，如皋店百货部分同比增 49%，主力门店南大街店百货部分收入同

比增长 22%，客单价达 436 元，其他门店基本保持在 20%左右的增速；超市总

公司营业收入增 7.78%；家电总公司营业收入同比增 15.91%。 

公司百货门店内生增长良好，2008-2010 年公司百货门店主营业务收入之

和复合增长率为 11.64%。其中，公司大世界南大街店、大世界如皋店、大世界

如东店、大世界通州店、大世界沪东店 5 家门店近三年复合增长率超过 10%。

大世界盐城店，因城市规划调整，原租赁物业所在地拆迁，目前暂停营业，拟

重新选址开业。此外大世界靖江店于 2009 年 11 月试营业，2010 年度，大世界

靖江店实现主营业务收入 11,902.08 万元。 

 表 8：公司购物中心增长率 

门店简称  2010   2009  2008  近三年复合增长率 

大世界南大街店 177,010.70 148,133.79 141,683.30 11.77% 

大世界如皋店 36,014.82 28,196.03 26,552.82 16.46% 

大世界海门店 34,357.97 30,649.19 29,587.62 7.76% 

大世界如东店 37,142.45 29,637.30 23,205.65 26.51% 

大世界启东店 30,423.95 28,731.94 27,170.06 5.82% 

大世界海安店 17,765.51 16,857.09 15,945.33 5.55% 

大世界盐城店 7,958.78 16,222.18 23,761.43 -42.13% 

大世界通州店 27,468.52 21,641.19 21,215.84 13.79% 

千家惠泰州店 26,370.93 24,305.78 25,326.72 2.04% 

大世界沪东店 61,896.89 57,740.92 41,275.84 22.46% 

大世界靖江店 11,902.08 1,502.50 - - 

合计 468,312.60 403,617.91 375,724.61 11.64% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

1、 大世界南大街店-旗舰店，今年上半年百货部分同店增速达 22% 

南大街店是公司的旗舰店，建成以来一直是南大街商圈物业体量领先和销

售规模最大的门店。2010 年销售收入达 17.7 亿元，同比增长 19.49%，近三年

复合增长率达 11.77%，今年上半年百货部分同比增长 22%，扣除家电、超市

收入，约占公司百货业态收入的 1/2。同时，门店面积达 5.4 万平米（含家电），

遥遥领先于金鹰、亚萍国际、侨鸿国际等百货门店，只有八百伴商场可媲美，

但从收入来八百伴销售收入只有南大街店的 1/4 多一点，不足以和南大街店相

抗衡。从门店定位来看，各家百货门店差异化定位明显，南大街店主要定位于

中高档商品，这一定位符合当地居民消费水平。从调研的情况来看，南大街店

的扩建及外立面装修并没有影响客流量，装修期间的客流量明显高于周围其他
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百货门店，预计 2012 年 6 月前扩建 1 万平米可以投入使用。届时，公司的规

模优势将进一步体现。 

目前该门店为了符合当地消费群体的习惯，经营商品的档次以及各楼层商

品的摆放与一般百货门店存在一定的差异。随着消费升级的逐步推进，公司门

店的商品和各楼层商品摆放存在较大的提升空间。此外，公司在不断加大高端

品牌的引进力度，预计未来商品档次有较大改善空间。从近期的调研来看，公

司对前期商品摆放做了局部调整，部分床上用品已经从二楼调整到七楼。 

图 13：公司门店分布图 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

表 9：南大街店周围竞争格局      

名称 地理位臵 

经营面积

（ 平米） 

09 年销售收入

（亿元） 

经营

业态 

门店定

位 

文峰大世界南

大街店 

位于南大街

商圈 约 54,000 

14.8 

百货 中高档 

南通市八佰伴

商场 

位于南大街

商圈 约 50,000 

4 

百货 偏高档 

金鹰国际 

位于南大街

商圈 约 6,000 

2 

百货 高档 

亚萍国际 

位于南大街

商圈 约 30,000 

0.56 

百货 大众 

侨鸿国际 

位于南大街

商圈 约 28,000 

1 

百货 顶级 

数据来源：广发证券发展研究中心 

2、 大世界如皋店-扩建后，进入高速增长期 

如皋文峰大世界创立于 1997 年 12 月，是公司在异地开办的第一家百货分

店。公司在原如皋店的基础上扩建成一个集百货、超市、电器销售、餐饮以及

休闲娱乐等项目于一体的综合购物中心，并于 2010 年 11 月投入使用。扩建地

点位于原如皋店以西 400 米，新门店经营面积增加至 68,454 平方米，其中，地

上面积 60,738 平方米。在扩建完成后，公司将原如皋店的百货、电器销售业务

南大街店 

八百伴 

金鹰国际 

亚萍国际 
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搬入扩建后门店扩大规模继续经营，同时开设综合超市取代现有的精品超市，

并根据总体经营规划将部分面积出租或转让用于银行、餐饮、休闲、娱乐、品

牌专卖等配套设施，培养商业氛围；其中，用于出租的面积可在必要时调整为

自营，为未来经营规模的扩张和布局调整作准备，同时，门店商品摆放及产品

档次有较大提升空间，增长潜力很大，未来仍将保持较快增速。扩建完成后，

原如皋店所租赁的物业设立文峰电器如皋海阳路店。 

2007-2009 年如皋店的销售总收入分别为 23,563.07 万元，26552.82 万元，

28196.03 万元，复合增长率为 14.55%。今年上半年百货部分增长 49%。目前

和该门店相竞争的只有华都百货，但该店经营面积之有 1.5 万平米，难以和其

形成较大竞争。 

3、 大世界如东店-扩建后，营业收入增速稳步提升 

如东文峰大世界是公司开的第三家连锁分店，1999 年 9 月 11 日开业。扩

建门店 2009 年 5 月开业。公司在原如东店的基础上进行扩建，扩建成一个集百

货、超市、电器销售、餐饮及休闲娱乐等项目于一体的综合购物中心。扩建地

点位于原如东店以南 500米，扩建门店后经营面积增加至 36,798平方米，其中，

地上面积为 29,719 平方米。公司计划在扩建完成后，原如东店停止经营，将原

如东店的百货、电器销售业务搬入扩建后门店扩大规模继续经营，将开设综合

超市取代现有的精品超市；部分面积用于出租以便培养商业气氛，必要时调整

为自营，为未来经营规模的扩张和布局调整作准备，目前门店 4 层正在装修，

经营面积有望进一步拓展，未来增长潜力很大，有望保持较快增速。 

该门店以经营百货为主，兼顾精品超市和电器销售。今年上半年百货部分

增长 17%。2005-2007 年，该店的总销售收入分别为 17,504.64 万元、18,759.05

万元和 21,476.31 万元，复合增长率为 10.77%，高出同期如东县限额以上零售

企业的复合增长率。其中，如东店百货业务的复合增长率为 16.25%，超市业务

的复合增长率为 8.71%，电器销售业务的复合增长率为 0.15%。 

4、 大世界海门店-营业收入平稳增长 

大世界海门店位于海门市最繁华的解放路商业街与江海路的交汇处，经营

面积 12,155 平方米，是当地目前规模最大的综合性商场。该店以发展现代精品

百货为目标，通过结构调整打造和强化经营特色，推行和延伸“满意工程”的服务

内涵，确立了在海门百货业态的领先优势。目前该店的最大制约是经营面积不

足，阻碍了商场品牌档次的提升。公司已规划对其扩建，从目前的 1.2 万平米

扩建到 6 万平米，届时将彻底解决门店经营面积不足的问题，有利于形成规模

优势和加大品牌的引进力度以及进行产品结构的调整。2010 年收入为 3.44 亿

元，近三年复合增长率为 7.64%，主要因为目前经营面积狭小。今年上半年百

货部分增长 16%。 

5、 大世界启东店-扩建项目 12 年 1 月份投入使用 

启东文峰大世界地处启东市人民中路 650 号，经营面积 1.37 万平米，1999

年 12 月开业，是启东规模最大的集购物、娱乐、休闲为一体的综合性商场。公

司已经对其进行扩建，从目前的 1.37 万平米扩建到 6.6 万平米。2010 年收入为

3 亿元，近三年复合增长率为 7%，主要受经营面积狭小所致，2011 年上半年

百货收入增速为 17%。启东文峰一期项目将于 2012 年 1 月开业，培育期预计

在一年左右，二期将于 2013 年 1 月开业，届时启东店经营业绩将有较大提升。 

6、 大世界海安店-增速相对较慢，扩建项目 11 月投入使用 

海安老门店位于海安县人民路 2 号，2000 年 9 月开业，经营面积 1.59 万
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平米。公司拟在海安店（含大世界海安店和文峰电器海安店）的基础上进行扩

建，扩建成一个集百货、超市、电器销售、餐饮以及休闲娱乐于一体的综合购

物中心。扩建地点位于现海安店以南 1,500 米，计划扩建门店后经营面积约为

55,679 平方米，其中，地上面积 49,867 平方米，预计 2011 年 11 月开业。公

司计划扩建完成后，将现海安店的业务将转入扩建后的门店扩大规模继续经营，

部分面积用于出租，可在必要时调整为自营，为未来经营规模的扩张和布局调

整作准备。现海安店所租赁的物业拟转为出租直至租约到期。随着门店面积的

扩大，该门店未来几年营业收入有望保持较快增长。 

7、 大世界沪东店-调整空间较大，有望实现快速增长 

公司在上海市经营上海文峰购物广场（大世界沪东店）。该店系租用所在

商业大厦中的部分面积进行百货、综合超市的经营，经营面积 23,191 平方米，

今年 7 月上海文峰千家惠注入上市公司后，本店已成为自有物业（上海文峰千

家惠主要从事物业出租，之前系大股东资产，拥有物业 7.88 万平米，今年 7 月

注入上市公司）。该店位于上海浦东新区张扬北路与五莲路路口，直接与地铁 6

号线五莲路出口相连接，周边居民小区密集，交通便利。张杨北路拓宽和地铁 6

号线通车后，本店经营业绩快速提升。2010 年收入为 6.19 亿元，近三年复合

增长率为 17.47%。该门店未来调整空间仍然较大，4 层家居以及其他部分出租

区域有望调整为自营，另外门店商品格局还有很大调整空间，业绩增速在四季

度和明年将有所体现。 

8、 大世界通州店-2010 年营业收入进入高速增长期 

通州店位于通州市区商业繁华地段人民路和建设路交汇处，经营面积 2.47

万平米，2007 年 2 月开始营业，开业当年即实现盈利。2010 年收入为 2.75 亿

元，近三年复合增长率为 16.93%，2011 年上半年百货部分营业收入同比增 28%，

未来仍将保持较快增速。 

9、 大世界泰州店-营业收入增速较慢 

千家惠泰州店位于泰州市青年南路 488 号，铁塔广场附近，2002 年 9 月开

业，经营面积 2.33 万平米，主体物业为相邻的二座建筑，一座经营百货，二座

经营大型综合超市。2010 年营业收入为 2.64 亿元，近三年复合增长率为 3.23%，

2011 年上半年百货部分增速为 2%。该门店相对成熟，且地理位臵偏离最核心

商圈，而且租赁物业即将到期，未来增速相对平稳。 

10、 大世界靖江店-作为南通以外次新店，营业收入保持高速增长 

靖江文峰大世界位于靖江市区最繁华的商业中心德城广场首席位臵，是公

司斥资 3 个亿精心打造的靖江商业新地标。于 2009 年 11 月试营业，经营面积

约 27,229 平方米。2010 年收入为 1.19 亿元，2011 年上半年百货部分同比增

长 57%，作为外地次新门店的典范，未来仍将保持较快增长。 

11、 大世界宝盈店-体量较小，但增速有望保持较快增长 

文峰大世界宝应店位于宝应县城苏中路和安宜路交汇处，具有独特的地理

区位优势，经营面积 1.5 万平米，2011 年 6 月开业。该门店共有四个楼层，经

营品类有黄金珠宝、化妆品、名表、皮具、男女皮鞋、男女服装、针织品、名

烟名酒等，经营商品 10000 多个，其中 20%的商品为宝应县城独有商品和名特

优新商品，能极大地满足宝应县城广大消费者的购物需求。作为新门店，该店

收入未来几年有望保持快速增长。 
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五、 公司财务分析-期间费用明显低于行业 

公司毛利率低于行业1.74个百分点，但净利率大幅高于行业3.1个百分点，

凸显出公司较高的经营效率。未来随着公司新项目的陆续投入使用以及产品的

提档升级，公司毛利率有较大提升空间。三项费用明显低于行业水平，也是导

致公司净利率大幅高于行业均值的原因。公司营业收入已经步入快速增长期，

但仍低于行业平均水平，未来随着公司新项目的陆续投入运营，营业收入有望

迎来较快增长。由于较高的净利率水平以及三项费用率的逐步下降，公司净利

率增长率维持行业平均水平。 

图 14：公司净利润大明显高于行业均值 图 15：销售费用率略低于行业 

  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心（注：行业均值取自：合肥百货、欧亚集团、友好集团、中兴商业、

银座股份、新华百货、鄂武商 A、南京中商、重庆百货等 9 家公司） 

图 16：管理费用率大幅低于行业均值 图 17：财务费用大幅低于行业均值 

  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

图 18：营业收入增速逐步提升 图 19：净利率增速逐步与行业一致 
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

六、 盈利预测与投资建议 

（一） 盈利假设 

                                 我们的盈利预测主要基于以下假设： 

1、 假设海安店扩建项目2011年11月投入使用、启东店扩建项目2012年1月投

入使用、连云港店2011年四季度投入使用，大世界南通二店项目及海门店

扩建项目2013年上半年投入使用。 

2、 假设2011-2013年营业收入增速分别为18.5%，31.2%，22.4%。其中百货

部分营业收入增速分别为22 %，31.5%，35%；超市部分营业收入增速分

别为7%，8%，9%；家电部分收入增速分别为14%，15%，16%。 

3、 假设如皋文峰酒店70%销售收入在2011年确认、南通二店住宅、酒店、商

铺销售收入50%在2012年确认，30%在2013年确认，20%在2014年确认。 

4、 假设2011-2013年综合毛利率分别为17.3%，18.6%，18.4%,百货部分毛

利率为17.5%，17.8%，18.1%；超市部分毛利率分别为12%，12%，12%；

家电部分毛利率分别为11%，11%，11%，地产业务毛利率为50%。 

5、 假设2011-2013年销售费用率分别为5.20%，5.40%，5.40%，管理费用率

分别为2.60%，2.80%，2.80%；财务费用率分别为0.07%，-0.24%，-0.26%。 

表 10：公司各门店营业收入增速 

门店简称 2010 2011E 2012E 2013E 

大世界南大街店 177,010.70 208872.63  254824.60  308337.77  

营业收入增速 19.49% 18.00% 22.00% 21.00% 

大世界如皋店 36,014.82 52221.49  67887.94  84859.92  

营业收入增速 27.73% 45.00% 30.00% 25.00% 

大世界海门店 34,357.97 38824.51  42706.96  76872.52  

营业收入增速 12.10% 13.00% 10.00% 80.00% 

大世界如东店 37,142.45 43828.09  50402.30  57458.63  

营业收入增速 25.32% 18.00% 15.00% 14.00% 

大世界启东店 30,423.95 34379.06  51568.60  72196.03  

营业收入增速 5.89% 13.00% 50.00% 40.00% 

大世界海安店 17,765.51 19719.72  37467.46  52454.44  
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营业收入增速 5.39% 11.00% 90.00% 40.00% 

大世界盐城店 7,958.78 
2010 年停业 

营业收入增速 -50.94% 

大世界通州店 27,468.52 34335.65  41202.78  48619.28  

营业收入增速 26.93% 25.00% 20.00% 18.00% 

千家惠泰州店 26,370.93 27953.19  29630.38  31408.20  

营业收入增速 8.50% 6.00% 6.00% 6.00% 

大世界沪东店 61,896.89 71800.39  86160.47  103392.57  

营业收入增速 7.20% 16.00% 20.00% 20.00% 

大世界靖江店 11902.08 18448.22  25827.51  34867.14  

营业收入增速 691.89% 55.00% 40.00% 35.00% 

大世界宝应店   4000.00  5800.00  7830.00  

营业收入增速     45.00% 35.00% 

大世界连云港店   2000.00  4800.00  6480.00  

营业收入增速     140.00% 35.00% 

大世界南通二店       20000.00  

营业收入增速         

购物中心营业收入合计 468,312.60  556,382.94  698,279.00  904,776.51  

购物中心营业收入增速 16.03% 18.81% 25.50% 29.57% 

超市营业收入 18,646.01 19951.23  21347.82  22842.16  

超市营业收入增速 6.79% 7.00% 7.00% 7.00% 

电器营业收入 56,019.44 63862.1616 72802.86422 82995.26522 

电器营业收入增速 50.87% 14.00% 14.00% 14.00% 

商业主营业务收入 542,978.05  640,196.34  792,429.68  1,010,613.94  

主营业务收入增速 18.50% 17.90% 23.78% 27.53% 

商业其他业务收入 16039.95  16841.95  17684.04  18568.25  

其他业务收入增速 -46.30% 5.00% 5.00% 5.00% 

商业总收入 559,018.00  657,038.28  810,113.72  1,029,182.18  

总收入增速 14.53% 17.53% 23.30% 27.04% 

商业街、酒店、住宅等销售收入   5424 59058 35434.8 

营业收入合计 559,018.00  662,615.37  869,209.88 1,064,222.51  

营业收入增速 14.53% 18.50% 31.20% 22.49% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

（二） 估值及投资建议 

公司有望加速扩张步伐，苏中和苏北成为公司重点扩张地区，扩张空间巨

大，未来几年业绩将迎来较快增长期。同时，公司自有物业占比达 70%（含出

租），未来逐步提升，预计 2012 年可到到 80%，可以有效抵御租金成本上涨

造成的不利影响。我们预计 2011-2013 年 EPS 分别为：0.87，1.32，1.58，其

中零售主业所对应 EPS 分别为：0.87，1.13，1.47。 

目前 A 股主要百货类上市公司 2011-2013 年 PE 分别为：25.83、19.37、

14.95，文峰股份目前估值水平为：21.24、16.35、12.57，明显低于行业平均



 

 

 

识别风险，发现价值                                2011-10-10  第 22页 

文峰股份：公司深度研究报告 

水平。考虑到公司在南通地区垄断优势明显，逐步向江苏三、四线城市渠道下

沉，扩张空间巨大，而且公司储备项目丰富，将有力支撑未来几年快速增长，

公司至少应享受与行业同等估值。给予商业 12 年 25 倍 PE，目标价：28 元，

维持 “买入”评级。 

表 11：公司估值水平位于行业平均水平以下 

证券简称 

流通 A 股 

(万股) 

2010 营业

收入(万) 

2010 年净

利润（万） 2011EPS 2012EPS 2013EPS 2011PE 2012PE 2013PE 

市销率

(中报

×2) 

合肥百货 47867.09 706169.94 36713.29 1.02 0.99 1.21 20.64 19.94 16.62 1.14 

鄂武商 A 50719.93 1053703.55 37790.69 0.75 1.00 1.28 24.75 18.80 14.52 0.75 

西安民生 26639.01 234298.56 5938.87 0.23 0.22 0.25 30.85 24.48 20.54 0.73 

中兴商业 27809.87 244374.13 6640.68 0.45 0.61 0.82 21.60 16.08 12.93 0.80 

广州友谊 35844.22 358574.02 32716.47 1.12 1.38 1.67 18.81 15.22 12.82 1.77 

友阿股份 20613.60 356393.18 21975.19 0.86 1.21 1.50 24.87 17.75 14.34 1.58 

天虹商场 16383.70 1017436.14 48499.87 0.83 1.09 1.38 28.80 21.75 17.11 1.48 

南京中商 13471.36 493782.44 4622.48 1.11 1.58 2.02 25.67 14.87 11.86 0.66 

南京新百 30087.86 153968.73 7251.17 0.26 0.51 0.53 33.32 21.63 12.68 1.95 

东百集团 29845.89 189240.36 10087.38 0.99 0.48 0.63 12.37 19.94 15.73 1.52 

大商股份 29371.87 2434345.69 10311.40 1.40 1.99 2.84 35.89 22.18 15.40 0.41 

欧亚集团 15515.60 522794.92 16597.04 1.04 1.37 1.79 26.86 20.29 15.31 0.69 

南宁百货 25571.78 185768.80 9713.55 0.21 0.32 0.43 37.96 24.73 18.34 1.20 

首商股份 31787.58 299285.82 4707.82 0.58 0.74 0.91 23.07 18.07 14.52 0.74 

重庆百货 13616.57 2121274.49 53001.41 1.84 2.33 3.00 24.38 19.07 14.97 0.62 

友好集团 30883.66 291653.31 10570.82 0.50 0.73 1.04 25.72 17.23 13.80 1.24 

新华百货 20743.13 398504.34 23810.70 1.25 1.57 1.96 20.99 16.39 13.36 1.05 

成商集团 43736.30 171066.52 13695.86 0.49 0.62 0.85 23.74 18.55 13.87 2.48 

银座股份 26342.69 879467.71 12214.39 0.60 0.89 1.17 30.45 21.03 15.39 0.52 

行业均值 28255.35 637479.09 19308.37 0.82 1.03 1.33 25.83 19.37 14.95 1.12 

文峰股份 49280.00 559018.03 35389.90 0.87 1.13 1.47 21.24 16.35 12.57 1.36 

数据来源：Wind、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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资产负债表                                           单位：百万元 

[Table_Balance] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1,137  1,449  3,723  4,697  5,761  

货币资金 503  855  3,005  3,799  4,663  

应收及预付 302  214  293  370  459  

存货 309  307  375  478  589  

其他流动资产 23  73  50  50  50  

非流动资产 1,114  1,271  1,723  1,990  2,256  

长期股权投资 1  3  3  3  3  

固定资产 745  875  1,049  1,179  1,308  

在建工程 133  108  308  408  508  

无形资产 224  273  363  401  437  

其他长期资产 10  12  0  0  0  

资产总计 2,252  2,720  5,446  6,687  8,017  

流动负债 1,374  1,688  1,886  2,472  3,022  

短期借款 3  3  3  3  3  

应付及预收 1,357  1,664  1,883  2,469  3,019  

其他流动负债 14  21  0  0  0  

非流动负债 3  3  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 3  3  0  0  0  

负债合计 1,377  1,691  1,886  2,472  3,022  

股本 383  493  493  493  493  

资本公积 33  33  2,123  2,123  2,123  

留存收益 452  606  1,047  1,700  2,478  

归属母公司股东权益 868  1,132  3,662  4,315  5,094  

少数股东权益 6  7  8  9  11  

负债和股东权益 2,252  2,830  5,556  6,797  8,127  

 

利润表                                               单位：百万元 

[Table_Profit] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4881  5590  6626  8692  10642  

营业成本 4071  4664  5477  7071  8680  

营业税金及附加 46  56  65  86  105  

销售费用 251  289  345  469  575  

管理费用 132  140  172  243  298  

财务费用 11  12  5  -21  -28  

资产减值损失 6  -2  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 1  4  3  3  3  

营业利润 366  434  560  842  1010  

营业外收入 32  51  39  42  43  

营业外支出 5  6  6  6  6  

利润总额 394  479  593  878  1047  

所得税 99  125  151  224  267  

净利润 294  354  442  654  780  

少数股东损益 1  1  1  1  2  

归属母公司净利润 293  353  441  653  778  

EBITDA 433  505  633  900  1075  

EPS（元） 0.77  0.92  0.89  1.32  1.58  
 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 

 
 
 

[Table_Pic3] 经营利润率趋势 

 

 
 

[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 

 
 
 

[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

[Table_Cashflow] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 548  659  583  1,131  1,218  

净利润 294  354  442  654  780  

折旧摊销 51  65  66  78  91  

营运资金变动 197  278  69  403  346  

其它 7  -39  6  -4  0  

投资活动现金流 -414  -72  -495  -307  -318  

资本支出 -314  -111  -498  -310  -321  

投资变动 1  -1  3  3  3  

其他 -100  40  0  0  0  

筹资活动现金流 -212  -199  2,062  -30  -35  

银行借款 40  3  0  0  0  

债券融资 -42  -3  -3  0  0  

股权融资 0  1  2,090  0  0  

其他 -210  -200  -25  -30  -35  

现金净增加额 -78  387  2,150  794  864  

期初现金余额 569  503  855  3,005  3,799  

期末现金余额 491  890  3,005  3,799  4,663  

 

主要财务比率                                              单

位：% 

[Table_Ratio] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 6.1% 14.5% 18.5% 31.2% 22.4% 

营业利润 4.8% 18.6% 29.0% 50.4% 20.0% 

归属于母公司净利润 8.8% 20.4% 24.9% 48.1% 19.2% 

获利能力           

毛利率 16.6% 16.6% 17.3% 18.6% 18.4% 

净利率 6.0% 6.3% 6.7% 7.5% 7.3% 

ROE 33.7% 31.2% 12.0% 15.1% 15.3% 

ROIC 76.6% 138.6% 68.6% 128.6% 187.1% 

偿债能力           

资产负债率 61.2% 59.8% 33.9% 36.4% 37.2% 

净负债比率 -57.2% -79.2% -83.1% -88.9% -92.3% 

流动比率 0.83  0.86  1.97  1.90  1.91  

速动比率 0.50  0.63  1.71  1.65  1.65  

营运能力           

总资产周转率 2.38  2.25  1.62  1.43  1.45  

应收账款周转率 183.06  319.83  256.06  274.29  267.93  

存货周转率 13.64  15.15  14.61  14.78  14.73  

每股指标（元）           

每股收益 0.77  0.92  0.89  1.32  1.58  

每股经营现金流 1.43  1.72  1.18  2.30  2.47  

每股净资产 2.27  2.30  7.43  8.76  10.34  

估值比率           

P/E 0.0  0.0  20.4  13.8  11.6  

P/B 0.0  0.0  2.5  2.1  1.8  

EV/EBITDA -1.2  -1.7  9.5  5.8  4.0  

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 

 
 
 

 
 

[Table_Pic7] PE BAND 

 
 
 

[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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