
 

 
重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及
其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投
资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

3   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

竞得如皋市长江镇土地，渠道下沉

至五线区域 

事件: 
公司今日发布公告，于 2012 年 1 月 11 日参加了如皋市土地交易市场举行
的国有建设用地使用权挂牌活动，以成交价人民币 5,209.03 万元摘得如皋
市长江镇总面积为 27561 平方米的土地，用作建设购物中心，计划建筑总
面积为 8.2 万平方米，其中公司自用购物中心面积预计 3.5 万平方米，其余
部分可供出售、出租。 

投资要点： 
 如皋市长江镇经济发达程度高，工业化程度高，居民消费能力旺盛，为公

司门店开设创造良好的经营环境。 
长江镇位于如皋市南部，与张家港市隔江相望。总人口 3.48 万人，2007 年
长江镇实现农村经济总收入 12.11 亿元，实现工业总产值 47.79 亿元，规模
企业累计达 35 家，其中 10 亿元、5 亿元企业各 1 家，亿元企业 4 家，形成
钢铁、造船、食品添加剂、通讯电器、服装五大产业板块，工业增加值占
GDP 比重上达到 71%。人均 GDP 达到 4 万元，而且呈快速增长趋势。较
高的收入水平和工业化程度创造了居民强大的消费能力，有利于公司零售业
务的开展。公司在长江镇建设购物中心，开全国零售业渠道下沉之先河，能
够实现对区域内零售业务的全方位覆盖，全面抢占乡镇零售业务。 

 长江镇购物中心的建设延续公司发展模式，门店培育期段，投资回报率高。

公司在长江镇购物中心的建设延续公司一贯的发展模式，即低价购买土地—
自建物业—出售部分物业回收建设成本—自营购物中心创造利润。自建物业
可以有效降低门店的折旧费用，缩短培育期，快速实现盈利，增加利润点。
我们预计公司长江镇购物中心的建设成本为每平方米 1500 元，包括土地使
用权在内的总造价为 1.75 亿元，单位面积的建设成本为 2135 元，公司通过
出售部分物业回收全部建设成本，且出售部分的价格为每平方米 4500 元，
因此，公司需要出售 3.9 万平方米的物业，若购物中心面积为 3.5 万平方米，
则尚剩余 8000 平方米的物业可工出租，未来零售业务和物业租赁成为长江
镇门店的创收来源。 

 长江镇项目建设增加公司每股价值 0.15 元。 
按照我们对于长江镇项目各个项目的估计和测算，我们得到长江镇项目的建
设能够实现净现值 NPV7506 万元，增加公司每股价值 0.15 元。 

 盈利预测和估值。 
我们维持公司 2011-2013 年 0.89 元、1.29 元和 1.57 元的盈利预测，其中
地产和商铺销售贡献的 EPS 分别为 0.02 元、0.12 元和 0.13 元，维持“买
入”评级，目标价 25 元。 
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我们按照净现值法对公司长江镇项目进行测算： 

预计公司 2012-2013 年为长江镇项目的建设期，建设成本总计为 1.75 亿

元。 

长江镇门店于 2014 年开业，同年，公司出售 3.9 万平方米的自建物业回

收全部建设成本，尚剩余 8000 平方米的物业可供出租。 

预计长江镇门店 2014 年平效为 500 元，2015-2018 年的内生增速分别

为 35%、30%、25%，15%。 

2014 年，公司剩余部分物业 8000 平方米物的租赁价格为 1 元/平方米/

天，以后逐年以 10%的增速递增。 

预计公司长江镇项目的 NPV 为 7506 万元，增加公司每股价值 0.15 元。 

表 1 长江镇项目 NPV 预测表 
单位：万元 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 
投资收入支出 -10209  -7300 17509.03
营业收入 1750 2363 3071  3839 4415 
营业收入增速 35% 30% 25% 15%
毛利率 16% 16% 16% 16% 16%
税后毛利 210 284 369  461 530 
租赁收入 219 241 265  291 321 
折旧和装修摊销抵税 62.28 62.28 62.28  62.28 62.28 
职工薪酬 -157.5 -173.25 -190.575 -209.6325 -231 
水电费支出 -188 -197 -207  -217 -228 
其他支出 -75 -75 -75  -75 -75 
现金净流量 -10209  -7300 17580 142 224  313 379 
2018 年及以后净现金流合计 18960 
权益资本成本 12% 
现金流现值 -10209  -6517.9  14014.9 100.8 142.1  177.5 9797.9 
NPV 7506  
总股本 49280 
每股价值 0.15  

资料来源：湘财证券研究所 
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表 2、公司未来损益表预测 

门店 经营业态 开业时间 经营面积

（m2） 
物业权

属  2010 年度 2011 年度 2012 年度 2013 年度

大世界南大街店 百货、精品超

市 
1996 年 1
月 47917 自有  177010.7 212412.84 254895.41 305874.49 

大世界如皋店 百货、精品超

市 
1997 年 12

月
60738 自有  36,014.82 54000 67500 91125

大世界海门店 百货、精品超

市 
1998 年 9
月 12154 租赁  34357.97 39511.665

5 
45438.415

33
52719.207

66

大世界如东店 百货、精品超

市 
1999 年 9
月 29719 自有  37142.45 45313.789 65704.994

05
88701.741

97

大世界启东店 百货、精品超

市 
1999 年 12
月  12133 自有  30423.95 32249.387 45000 67500

大世界海安店 百货、精品超

市 
2000 年 9
月 13561 租赁  17765.51 21490.34  50000 65339.77 

大世界盐城店 百货、综合超

市 2001年 5月 13,771 租赁 7,958.78 0 0 0

大世界通州店 百货、精品超

市 
2007 年 2
月 24,763 自有  27,468.52 34885.020

4 
43606.275

5
52327.530

6

千家惠泰州店 百货、综合超

市 
 2002 年 9
月 23,343 租赁  26,370.93 30326.569

5 
33965.757

84
38041.648

78

大世界靖江店 百货、精品超

市 
2009 年 11
月  27,229 自有  11,902.08 18210.182

4 
27315.273

6
36875.619

36

大世界沪东店 百货、综合超

市 
 2003 年 9
月 23,191 自有  61,896.89 71181.423

5 
79723.194

32
89289.977

64

大世界宝应店 百货、综合超市 18,000 租赁 6000 9000 13500

南通二店 百货、综合超市 自有 35000

大世界连云港店 百货、综合超市  
管理输

出     

麦客隆店 综合超市 2000 年 4
月 5,300 租赁  9,514.22 9,038.51 8,586.58 0

千家惠吉星店 综合超市 2000 年 12
月  6,850 自有  9,131.79 10958.15  13149.78 15779.73 

文峰电器启东二店 电器销售 2006 年 10
月  2,349 租赁  1,655.35 1310.4854

17 0 0

文峰电器工农路店 电器销售 2006年 3月 1,700 租赁 2,489.46 0 0 0

文峰电器建湖店 电器销售 2006 年 12
月  2,560 租赁  2,227.71 2,339.10 2,456.05 2,578.85

文峰电器人民路店 电器销售 2008 年 12
月  7,350 租赁  25,659.14 31,817.33 38,180.80 45,816.96

文峰电器连云港店 电器销售 2009 年 6
月  2,868 租赁  3,951.69 2634.46 0 0

文峰电器高港店 电器销售 2009 年 6
月  1,600 租赁  1,799.94 2699.91 899.97 0

文峰电器如皋海阳

路店 
电器销售 2010年 9月 7,590 租赁 0 12523.5 13775.85 15153.435

有效经营面积  350000 324406.83  372018.67 423720.00 

零售业务合计   273,538  
559,018.0

3 638902.66  799198.35 1015623.9
6 

同比增长 2735.38 4530 14.29% 25.09% 27.08%

商铺和地产和酒店  16223.44 31374.3 52029.3

物业租赁收入  1236.72 2204.37 2712.4025

合计     
559,018.0

3 656362.82  832777.02 1070365.6
7 

同比增长 17.41% 26.88% 28.53%

毛利率 17.06% 17.40% 17.40%

毛利-营业税及附加      
102,607.7

7  
131,068.5

3 
166,562.3

3 
折旧和摊销 8,461.71  10,098.11 12,957.43 

土地使用权 906.54  906.54 906.54 

房屋建筑物 5,122.45  6,758.84 9,618.17 

机器设备 17340 567.22  567.22 567.22 
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运输设备     
0.3518668

83 548.65  548.65 548.65 

电子设备 839.75  839.75 839.75 

其他设备 477.11  477.11 477.11 

租金 3184.47  1715.01 1741.63 

长期待摊费用摊销  1500 1500 1500

职工薪酬 19732.24  25142.51 40270.35 

水电费 6648.95  7655.22 8638.50 

其他费用 6400 7040 7744

净利润 44,337.84  66,531.23 79,309.51 

股本 49280 49280 49280

EPS（全面摊薄） 0.72 0.89 1.29 1.57 

资料来源：湘财证券研究所 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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%以上； 

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。 
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