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北京地区门店增速放缓，2011 年业绩

略低于预期  

 首商股份（600723.SH） 

推荐 维持评级 
投资要点：   
 

 2011 年业绩略低于预期 

经初步测算，预计公司 2011 年 1—12 月实现归属于上市公司股东

的净利润比上年同期增长 770%左右，对应实现归属上市股东净利

润约为 34,567 万元,对应 EPS 为 0.53 元，略低于此前我们对

EPS0.57 元的预期。 

 多因素叠加拖累四季度业绩 

按可比口径，公司 2011 年前三季度营业收入同比增长 24.20%，归

属母公司净利润同比增长 69.63%，每股收益为 0.43 元。通过倒推

公司四季度收入增速为 16.85%，归属母公司净利润增速为 0.98%，

下滑明显。通过对北京地区百货门店调研， 2011年四季度以来行

业增速放缓趋势已经形成，我们分析有如下几点原因：1、宏观经

济增速放缓的影响开始在消费市场显现，高端百货影响尤其突出。

2、零售渠道格局发生改变，竞争加剧。3、金价震荡，黄金珠宝消

费出现明显下滑。前两个因素对行业的影响的是缓慢且长期的，不

会一蹴而就，而叠加 2011 年高基数效应，我们判断 2012 年一季度

公司业绩仍将面临一定考验。  

 多品牌、多业态、多区域护航业绩增长 

公司 2011 年没有拓展新门店，收入提升全部来自于内生性增长，

多品牌、多业态、多区域的运营模式令公司抵御行业风险的能力较

强。公司未来一年无大规模外延扩张，增长主要来自于现有门店，

公司对业务条线的整合正在逐步展开，协同效应的释放将提升公司

毛利率水平，进一步降低费用率水平，在行业增长存在一定不确定

因素背景下，公司稳健的经营作风和较为确定的业绩增速将提供一

定的安全边际。 

 投资建议 

考虑行业增速放缓的因素，我们对公司业绩进行了下调，预计

2011-2013 年公司营业收入复合增速为 18.36%，归属于母公司净利

润复合增速为 20.45%，EPS 分别为 0.53 元、0.64 元和 0.77 元，对

应市盈率分别为 17.8X、14.7X，12.3X。从中长期看，我们看好公

司多品牌、多业态、多资源的立体化商业运营模式，公司治理结构

的进一步完善有利于提升公司的盈利能力，外延扩张的重启将引领

公司突破成长天花板。我们认为公司适宜于追求稳健回报的长线投

资者，维持“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2012.1.31 

A 股收盘价（元） 9.41 

A 股一年内最高价（元）* 17.07 

A 股一年内最低价（元）* 9.02 

上证指数 2285.04 

市净率 2.3 

总股本（万股） 65841 

实际流通 A 股（万股） 31788 

限售 A 股（万股） 34053 

流通 A 股市值（亿元) 30.52 

注：*价格未复权  

 

 相关研究 

1、首商股份（600723.SH）：高端门店增速放缓，

奥特莱斯增长稳健（20111130） 

2、首商股份（600723.SH）：内生增长稳健，利

润大幅提升（20111030） 

3、西单商场（600723）：协同发展提升盈利能

力（20110830） 

4、西单商场（600723）：品牌、业态、资源铸

造商业旗舰（20110630） 

5、西单商场（600723）：优势互补，协同发展

（20101123） 
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表 1：首商股份（600723）财务报表预测 

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

货币资金 2329  2662  2960  3790  4976    营业收入 2486  2993  11840  14038  16588  

应收票据 0  0  0  0  0    营业成本 1931  2343  9347  11084  13110  

应收账款 48  46  130  154  182    营业税金及附加 20  27  95  112  133  

预付款项 23  25  34  45  58    销售费用 121  116  608  713  839  

其他应收款 27  34  95  112  133    管理费用 346  426  1016  1187  1397  

存货 254  234  768  911  1078    财务费用 11  8  24  28  33  

其他流动资产 0  0  0  0  0    资产减值损失 2  1  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0    公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 523  485  908  1031  1272    投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 0  0  141  220  360    汇兑收益 0  0  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  0    营业利润 55  71  752  914  1076  

无形资产 355  342  262  225  187    营业外收支净额 -5  -4  0  0  0  

长期待摊费用 60  68  46  39  33    税前利润 50  68  752  914  1076  

资产总计 1875  1956  5495  6679  8430    减：所得税 14  21  203  247  269  

短期借款 72  50  780  1124  1554    净利润 35  47  549  667  807  

应付票据 5  9  31  36  43    归属母公司净利 30  40  348  421  504  

应付账款 300  305  768  911  1078    少数股东损益 5  7  201  246  303  

预收款项 117  149  208  278  361    基本每股收益 0.07  0.10  0.53  0.64  0.77  

应付职工薪酬 81  71  571  571  571    稀释每股收益 0.07  0.10  0.53  0.64  0.77  

应交税费 17  23  23  23  23    财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 129  141  391  391  391    成长性           

其他流动负债 0  0  0  0  0    营收增长率 6.9% 20.4% 295.6% 18.6% 18.2% 

长期借款 0  0  0  0  0    EBIT 增长率 124.3% 19.4% 858.3% 21.4% 17.8% 

预计负债 0  3  3  3  3    净利润增长率 -198.9% 31.5% 774.8% 21.0% 19.9% 

负债合计 721  755  2779  3341  4028    盈利性           

股东权益合计 1154  1201  2641  3308  4115    销售毛利率 22.3% 21.7% 21.1% 21.0% 21.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E   销售净利率 1.2% 1.3% 2.9% 3.0% 3.0% 

净利润 35  47  549  667  807    ROE 2.8% 2.5% 19.4% 26.5% 16.6% 

折旧与摊销销 121  120  128  142  163    ROIC 7.20% 9.20% 10.20% 12.40% 14.60% 

经营活动现金流 183  246  1308  860  1031    估值倍数           

投资活动现金流 53  43  -300  -300  -500    PE 168.9  128.4  17.8  14.7  12.3  

融资活动现金流 1754  44  175  271  655    P/S 2.1  1.7  0.5  0.4  0.4  

现金净变动 1990  332  1183  830  1186    P/B 2.5  4.2  2.3  1.9  1.5  

期初现金余额 339  2329  2662  2960  3790    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 2329  2662  3845  3790  4976    EV/EBITDA 12.5  13.6  4.9  3.9  3.0  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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