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徐家汇（002561.SZ） 批发和零售贸易 

业绩符合预期，并表汇金百货股权增厚当期业绩 

公司研究简报 

◆业绩符合预期， 2011 年净利润增速 31.14%： 

2011年公司实现营业收入21.88亿元，同比增长6.99%，归属母公司净利润2.55亿元（全

面摊薄后EPS=0.61元），同比增长31.14%，而扣非后归属母公司净利润为2.38亿元（全面

摊薄后EPS=0.57元），业绩基本符合我们之前EPS 0.60元的预测。 

◆当期并表汇金百货 27.5%股权，支撑净利润高速增长： 

公司营业收入增长较为缓慢，三、四季度同比分别仅增长2.97%/2.94%，主要原因是

去年5月1日至10月31日上海举办世博会，收入基数过高导致。而公司净利润增速远超收入

增速达31.14%，主要是由于三方面因素：1）公司本期确认子公司清算收益，该清算收益

计入非流动资产处置损益，利得为1311万元，扣非后公司净利润为2.38亿元，同比增速

23.94%。 2）公司自4月1日起，对汇金徐汇店27.5%的少数股东权益进行并表，而汇金徐

汇店对公司利润贡献较大，2011年净利润达12640万元，我们假定该店第2、3、4三个季度

净利润为9200万元1，则推算由并表因素增加的母公司净利润约为2530万元，扣除并表因

素后，公司扣非后的净利润增速约为10.76%。3）公司地处核心黄金商圈，在四季度零售

行业整体经营普遍下滑的背景下，通过打折促销（4Q单季毛利率较3Q环比下滑1.37个百

分点至27.78%），仍能维持利润增速稳步上升。  

◆毛利率基本持平，财务费用率大幅下滑： 

2011 年期间公司毛利率与去年基本持平，同比提高 0.01 个百分点至 28.56%。而期间

费用率为 11.42%，同比下降 0.72 个百分点，其中销售/管理/财务费用率分别同比变化为

0.21/-0.01/-0.92 个百分点至 3.88%/7.57%/-0.03%。公司财务费用率大幅下降，主要是由于

公司年初上市获得募投资金，银行借款利息支出减少及存款利息增加。我们认为徐家汇

商城的三费控制较为得当，经营能力上仍然处于行业内中上游水平。 

◆维持中性评级，外延扩张性较为欠缺： 

我们调整公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.67/0.73/0.82 元（之前为 0.66/0.72/0.83 元），

以 2011 年为基期未来三年复合增长率为 10.3%，认为六个月公司合理价值为 11.00 元，对

应 2012 年 16.4 倍市盈率。公司自有物业比例高达 95.05%，目前商业地产价格和租金水平

逐渐步入上升通道，公司在黄金商圈大量持有自有物业能有效应对租金上涨的压力，大

大保障了公司净利润率水平。但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。 

◆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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入（百万元） 2,045 2,188 2,327 2,540 2,809 

营业收入增长率 10.01% 6.99% 6.36% 9.16% 10.58% 

净利润（百万元） 194 255 278 304 342 

净利润增长率 9.30% 31.14% 9.33% 9.32% 12.19% 

EPS（元） 0.47 0.61 0.67 0.73 0.82 

ROE（归属母公司)  22.51% 15.89% 14.81% 13.93% 13.52% 

P/E 28 21 19 18 16 

                                                             
1
汇金百货 1H2011 净利润 6477 万元，2H2011 净利润 6163 万元 

中性（维持） 
当前价/目标价：12.85/11.00 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 4.16 

总市值(亿元)：53.43 

一年最低/最高(元)：11.10/22.87 

近 3 月换手率：18.79% 
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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 (2012 年 1 月 31 日更新) 

 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
百货 0.41 0.39 0.38 0.43 0.56 0.63  0.69 0.77 

汇金徐汇店 0.17 0.18 0.19 0.21 0.32 0.37  0.42 0.46 
六百店 0.19 0.16 0.13 0.14 0.15 0.15  0.16 0.17 
汇联店 0.05 0.05 0.06 0.05 0.05 0.06  0.06 0.06 

汇金虹桥店 0.00 0.00 0.01 0.03 0.04 0.05  0.06 0.08 
新增门店 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  -0.01 0.00 

超市 0.02 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02  0.02 0.02 
其他公司业务 0.03 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02  0.02 0.02 
其他投资收益 0.05 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00  0.00 0.00 
合计 0.51 0.42 0.43 0.47 0.61 0.67  0.73 0.82 

资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所 

 
 
相关报告 
 
20110221  徐家汇商城：坐拥上海黄金商圈，门店错位经营得当----新股深度报告 
20110414  徐家汇商城：业绩略低于预期，三费控制较为得当----1Q2011季报点评 
20110627  徐家汇商城：依靠内生增长发展，股权并表为主要利润增长点--公司调研简报 
20110809  徐家汇商城：业绩符合预期，股权并表贡献较多利润---1H2011中报点评 
20111018  徐家汇商城：业绩符合预期，较高利润增速为资产处置及并表所致---3Q2011 季报点评 
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利润率
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利润表（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 2,045 2,188 2,327 2,540 2,809
营业成本 1,461 1,563 1,662 1,818 2,017
折旧和摊销 39 40 22 22 21
营业税费 21 30 26 28 31
销售费用 75 85 86 97 104
管理费用 155 166 175 193 213
财务费用 18 -1 -9 -17 -27
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 1 15 1 1 1

营业利润 315 360 388 423 472
利润总额 318 369 398 433 482

少数股东损益 44 22 20 20 20
归属母公司净利润 194.22 254.69 278.46 304.43 341.55

 

资产负债表（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E

总资产 1,571 2,108 2,399 2,764 3,175
流动资产 350 907 1,210 1,587 2,009
货币资金 285 836 1,138 1,508 1,922
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 18 22 20 22 25
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 13 8 12 13 14
存货 29 34 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 30 38 38 38 38
固定资产 683 664 673 681 689
无形资产 456 444 422 401 381

总负债 575 480 473 513 562
无息负债 466 480 473 513 562
有息负债 109 0 0 0 0

股东权益 996 1,628 1,927 2,251 2,613
股本 346 416 416 416 416
公积金 99 670 697 728 762
未分配利润 419 517 768 1,042 1,349
少数股东权益 133 26 46 66 86

 

现金流量表（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E

经营活动现金流 302 302 301 360 393
净利润 194 255 278 304 342
折旧摊销 39 40 22 22 21
净营运资金增加 82 33 52 32 42
其他 -13 -26 -52 1 -12

投资活动产生现金流 -47 -505 -9 -9 -9
净资本支出 53 9 10 10 10
长期投资变化 30 38 0 0 0
其他资产变化 -130 -552 -19 -19 -19

融资活动现金流 -208 744 10 20 30
股本变化 0 70 0 0 0
债务净变化 -60 -109 0 0 0
无息负债变化 -18 15 -8 41 49

净现金流 46 540 302 370 414
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 10.01% 6.99% 6.36% 9.16% 10.58% 
净利润增长率 9.30% 31.14% 9.33% 9.32% 12.19% 
EBITDA 增长率 12.01% 3.34% 4.33% 6.34% 9.21% 
EBIT 增长率 12.65% 3.58% 9.85% 6.86% 9.83% 

估值指标      
PE 28 21 19 18 16 
PB 6 3 3 2 2 
EV/EBITDA 14 13 12 11 9 
EV/EBIT 15 15 13 12 10 
EV/NOPLAT 21 20 17 15 13 
EV/Sales 3 2 2 2 2 
EV/IC 4 4 3 3 3 

盈利能力（%）      
毛利率 28.55% 28.56% 28.55% 28.41% 28.20% 
EBITDA 率 18.17% 17.55% 17.22% 16.77% 16.56% 
EBIT 率 16.25% 15.74% 16.25% 15.91% 15.80% 
税前净利润率 15.58% 16.88% 17.10% 17.03% 17.16% 
税后净利润率（归属母公 9.50% 11.64% 11.97% 11.99% 12.16% 
ROA 15.19% 13.14% 12.44% 11.74% 11.39% 
ROE（归属母公司）（摊 22.51% 15.89% 14.81% 13.93% 13.52% 
经营性 ROIC 17.74% 18.31% 19.58% 20.66% 22.26% 

偿债能力      
流动比率 0.68 2.15 2.93 3.51 4.03 
速动比率 0.62 2.07 2.85 3.43 3.95 
归属母公司权益/有息债务 7.92 - - - - 
有形资产/有息债务 9.75 - - - - 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.47 0.61 0.67 0.73 0.82 
每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
每股经营现金流 0.73 0.73 0.72 0.86 0.95 
每股自由现金流(FCFF) 0.37 0.61 0.59 0.68 0.73 
每股净资产 2.08 3.85 4.52 5.26 6.08 
每股销售收入 4.92 5.26 5.60 6.11 6.76 

资料来源：光大证券、上市公司 
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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，毕业于德国波恩大学国民经济学，获得 CFA CAIA FRM 证书，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。 2011 年获得商贸零售业“水晶球奖”第五名，“金牛
奖”第五名，2011 年新财富最佳分析师商贸零售业第六名。 优势：与上市公司关系紧密，专注基本面分析及客观
研究，并从买方角度来研判。 最熟悉的板块：百货和黄金珠宝。 最熟悉的上市公司：明牌珠宝、老凤祥、潮宏基、
友阿股份、合肥百货、开元控股、友谊股份。     
 
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 

2011-08-09 15.28 13.20 中性 

2011-10-18 14.33 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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