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公司今日（2011 年 10 月 19 日）发布 2011 年三季报。2011 年 1-9 月公司实现营业收入 15.64 亿元，同比增 8.69%，实

现营业利润 2.59 亿元，同比增长 15.26%，实现归属于母公司的净利润 1.78 亿元，同比增长 30.05%。其中，2011 年三

季度实现营业收入 4.85 亿元，同比增长 2.97%，实现营业利润 8560 万元，同比增长 19.67%，实现归属于母公司的净利

润 6305 万元，同比增长 45.34%（我们测算，若扣除投资收益和收购少数股权并表的影响，公司前三季度和三季度归属

母公司实际经营性净利润约同比分别增长 11.4%和 3.5%）。 

公司 11 年前三季度实现摊薄每股收益 0.427 元（其中三季度为 0.152 元），净资产收益率 12.01%，每股经营性现金流为

0.42 元。 

公司同时公告了对 2011 全年的经营业绩预计：预计 2011 年归属于上市公司股东的净利润同比增幅为 10%-35%，即在 2.14
亿元和 2.62 亿元之间，合每股收益区间为 0.51-0.63 元。 

 

简评和投资建议。 

从分拆的季度损益表看（参见表 1），公司 1-9 月营业收入同比增长 8.69%，其中第三季度增速 2.97%；前三季度逐季递

减的收入增速主要是受到去年世博会较高基数及今年明码标价等政策的影响；公司 1-9 月综合毛利率同比下降 0.09 个百

分点，其中三季度下降 0.17 个百分点。 

此外，公司 1-9 月销售费用率同比增加 0.43 个百分点，管理费用率同比减少 0.11 个百分点，从绝对数上看，公司销售和

管理费用率仍保持在 11.65%的行业较低水平；由于募集资金归还部分银行贷款，公司 1-9 月财务费用大幅减少 1108 万元。 

公司三季度确认子公司清算收益 1300 多万导致投资收益大幅提升，抵消了毛利率下滑和费用率上升的影响，并使前三季

度和三季度营业利润分别实现 19.67%和 15.26%的较好增长；扣除投资收益影响，我们测算这两项增速分别为 9.06%和

0.70%。 

此外，公司于 3 月份开始收购并表上海汇金百货有限公司 27.5%少数股东权益（预计二、三季度分别增厚归属母公司净利

润 700 和 800 万元），受益于一次性投资收益和收购少数股权带来的并表收益，公司前三季度和三季度的归属于母公司净

利润同比分别增长 30.05%和 45.34%；我们测算，若扣除投资收益和收购少数股权的影响，公司前三季度和三季度归属

母公司实际经营性净利润约同比分别增长 11.4%和 3.5%。 

我们维持对公司 2011-13 年摊薄每股收益 0.61 元、0.68 元和 0.74 元的预测（参见表 2）；公司 2011 年 10 月 18 日收盘价

为 14.33 元，对应 2011-13 年PE分别为 23.5、21.1 和 19.4 倍，PE估值相对合理；但从市销率来看，公司目前市值为 60
亿元，对应 2011 年近 22 亿元的销售收入，动态PS为 2.7 倍，高于行业平均水平。 

风险和不确定性：（1）上海市百货业激烈的竞争环境；（2）虹桥商圈的发展前景；（3）外延扩张的影响等。 
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表 1 单季度合并损益表分析（2010-3Q2011） 

  1Q2010 2Q2010 3Q2010 1Q2011 2Q2011 3Q2011 1-3Q2010 1-3Q2011

营业总收入（万元） 53001  43765 47141 61210 46657  48542  143907 156409 

同比增长（%）  15.49 6.61  2.97  8.69 

营业总成本（万元） 43923  37460 39973 50871 39620  41323  121356 131814 

      营业成本（万元） 37701  31206 33321 43722 33136  34396  102228 111254 

      营业成本/营业收入（%） 71.13  71.30 70.68 71.43 71.02  70.86  71.04 71.13 

      营业税金及附加（万元） 499  446 526 714 604  782  1471 2101 

     营业税金及附加/营业收入（%） 0.94  1.02 1.12 1.17 1.30  1.61  1.02 1.34 

      销售费用（万元） 1642  1721 1557 2104 1998  1913  4920 6016 

      销售费用/营业收入（%） 3.10  3.93 3.30 3.44 4.28  3.94  3.42 3.85 

      管理费用（万元） 3639  3627 4132 4060 3901  4251  11397 12212 

      管理费用/营业收入（%） 6.87  8.29 8.76 6.63 8.36  8.76  7.92 7.81 

      财务费用（万元） 443  461 437 271 -19  -19  1341 233 

      资产减值损失（万元） 0  0 0 0 0  0  0 0 

非经营性净收益（万元） -41  -7 -16 -11 -6  1341  -64 1324 

营业利润（万元） 9036  6298 7153 10327 7031  8560  22487 25918 

同比增长（%）  14.28 11.63  19.67  15.26 

营业外收入（万元） 11  69 98 47 38  174  178 259 

营业外支出（万元） 8  8 -5 4 2  7  11 13 

利润总额（万元） 9040  6360 7255 10370 7068  8727  22655 26165 

同比增长（%）  14.71 11.14  20.29  15.50 

所得税费用（万元） 2284  1588 1834 2620 1747  2200  5706 6567 

有效所得税率（%） 25.26  24.98 25.27 25.27 24.72  25.20  25.19 25.10 

净利润（万元） 6756  4771 5422 7749 5321  6528  16949 19598 

同比增长（%）  14.70 11.52  20.41  15.63 

净利润率（%） 12.75  10.90 11.50 12.66 11.40  13.45  11.78 12.53 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 5501  3816 4338 6382 5071  6305  13655 17758 

同比增长（%）  16.03 32.89  45.34  30.05 

少数股东损益（万元） 1255  955 1084 1367 249  223  3294 1839 

摊薄每股收益（元） 0.132  0.092 0.104 0.154 0.122  0.152  0.328 0.427 

资料来源：公司 1Q2010-3Q2011 年（季）度报告，海通证券研究所 

 

表 2 公司损益表预测（2011-2013E） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入（万元） 174342  185870 204472 217803  234100  252248 

同比增长（%） 5.73  6.61 10.01 6.52  7.48  7.75 

营业总成本（万元） 146257  158362 173048 181820  194791  209618 

      营业成本（万元） 123801  133143 146101 154730  166260  179045 

      营业成本/营业收入（%） 71.01  71.63 71.45 71.04  71.02  70.98 

      营业税金及附加（万元） 1822  2062 2134 2178  2341  2522 

      营业税金及附加/营业收入（%） 1.04  1.11 1.04 1.00  1.00  1.00 

      销售费用（万元） 5272  6993 7499 8102  8638  9232 

      销售费用/营业收入（%） 3.02  3.76 3.67 3.72  3.69  3.66 

      管理费用（万元） 12796  13975 15504 16509  17651  18919 

      管理费用/营业收入（%） 7.34  7.52 7.58 7.58  7.54  7.50 

      财务费用（万元） 2566  1994 1810 300  -100  -100 
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      资产减值损失（万元） 0  195 0 0  0  0 

非经营性净收益（万元） 132  501 77 50  0  0 

营业利润（万元） 28216  28009 31501 36033  39310  42630 

同比增长（%） -22.23  -0.73 12.46 14.39  9.09  8.45 

营业外收入（万元） 756  905 378 300  0  0 

营业外支出（万元） 102  14 32 0  0  0 

利润总额（万元） 28870  28900 31847 36333  39310  42630 

同比增长（%） -22.32  0.11 10.19 14.09  8.19  8.45 

所得税费用（万元） 7176  7062 7986 9083  9827  10657 

有效所得税率（%） 24.86  24.44 25.08 25.00  25.00  25.00 

净利润（万元） 21694  21838 23861 27250  29482  31972 

同比增长（%） -13.05  0.66 9.26 14.20  8.19  8.45 

净利润率（%） 12.44  11.75 11.67 12.51  12.59  12.67 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 17555  17769 19422 25400  28296  30715 

同比增长（%） -17.30  1.22 9.30 30.78  11.40  8.55 

少数股东损益（万元） 4139  4069 4439 1850  1186  1257 

摊薄每股收益（元） 0.422  0.427 0.467 0.611  0.681  0.739 

资料来源：海通证券研究所 

 

相关报告： 
 
徐家汇 2011 半年报点评：公司净利润增长 22%以上，主要来自二季度收购汇金百货的少数股权，暂无评级 20110810 
徐家汇 2011 一季报点评：一季度净利润同比增长 16%以上符合预期，暂无评级 20110414 
徐家汇新股投资价值分析报告：地处时尚之都的“商业明珠”20110214 
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