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文峰股份(601010)一季报点评 

业绩符合预期，看好未来调整及扩张 

推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 发布时间：2012 年 4 月 19 日 

投资要点： 

 业绩符合预期：1 季度，公司实现营业收入 19.08 亿元，同比增长

0.65%，归属上市公司股东净利润 1.41 亿元，同比增长 20.68%，

基本每股收益 0.29 元，符合我们的预期。 

 投资收益贡献利润：我们认为公司收入增速较低一方面由于行业环

境造成零售业整体增速放缓及总店调整影响增速，另一方面占公司

销售额近 30%的家电业务受政策退出及房地产调控的负面影响较

大，销售增速明显下滑。利润增速平稳主要得益于 2473.85 万元投

资收益贡献 EPS 约 0.04 元，若剔除影响，主业利润增长在 5%左右，

2011 年 3 家新开门店培育期亏损及费用增加拖累主营利润增速。 

 毛利率提高、费用率增加：报告期，公司综合毛利率为 17.91%，同

比提高 1.6 个百分点，较 2011 年提高 0.45 个百分点，我们认为主

要源于毛利率较低的家电业务占比大幅下降及超市业务在台湾管理

团队的经营下盈利能力提高；销售费用率为 4.47%，管理费用率为

3.13%，分别同比提高 0.6 和 0.56 个百分点，主要源于外延扩张中

费用增加、人力成本提升较快及租金、折旧摊销增加。 

 看好未来调整及扩张：我们认为公司现有门店尤其是南大街店的调

整升级有较大空间，预计下半年门店新增 1 万平米面积及品牌调整

升级可以顺利完成，是公司内生增长的保障，且公司次新店也将在

2 年左右度过培育期；外延方面，公司储备项目可保障每年至少 3
家购物中心的开店节奏，扩张中自建购物中心且部分租售的模式在

土地成本较低的三四线城市具备较强的可复制性。我们预计公司

2012-2014 年 EPS 分别为 1.07 元、1.34 元和 1.59 元，其中零售主

业分别贡献 0.93 元、1.17 元和 1.44 元，维持推荐评级。 

 风险提示：门店培育期过长；招商风险；人才瓶颈；物业选择瓶颈

及工期不确定性；地产部分确认比例不定等。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2011 644,227 14.31 43,366 19.96 0.88 13.08 17.82
2012E 747,482 16.03 52,501 21.07 1.07 14.02 14.65

2013E 957,132 28.05 66,065 25.84 1.34 15.47 11.70

2014E 1,168,148 22.05 78,254 18.45 1.59 15.87 9.86 
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市场数据 2012-4-18

收盘价： 15.68 元

52 周最高价： 20.99 元

52 周最低价： 14.80 元

平均持仓成本： 16.68 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 49,280

流通 A股（万股）： 49,280

每股收益（元）： 0.29

每股净资产（元）： 6.99

每股经营现金流（元）： -0.10

市净率： 2.24
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表 1：公司利润表预测 

 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 

营业收入 644,227.39  747,482.16  957,132.35  1,168,148.06  

营业成本 531,766.42  618,246.73  793,665.12  969,285.35  

营业税金及附加 7,993.50  9,343.53  11,964.15  14,601.85  

主营业务利润 104,467.47  119,891.91  151,503.08  184,260.86  

销售费用 30,705.14  32,664.97  39,912.42  47,543.63  

管理费用 20,045.37  23,545.69  31,106.80  38,548.89  

财务费用 1,643.39  1,494.96  1,722.84  1,869.04  

营业利润 55,573.47  65,186.29  80,761.03  98,299.31  

营业外收支净额 2,793.50  5,570.00  9,123.20  7,448.80  

利润总额 58,366.97  70,756.29  89,884.23  105,748.11  

所得税费用 15,047.18  18,255.12  23,819.32  27,494.51  

归属母公司净利润 43,365.84  52,501.16  66,064.91  78,253.60  

每股收益（元） 0.88  1.07  1.34  1.59  
数据来源：公司公告，东北证券 

 

表 2：公司购物中心储备门店情况 

 门店 旧店面积（M2） 新店面积（M2） 预计开业时间 

大世界南大街店 54117 64117 2012 

大世界启东店 13733 66000 2012-2013 扩建项目 

大世界海门店 15554 60000-80000 2013  

 门店 门店面积（M2） 预计开业时间 

大世界连云港店 22000（租赁） 2012-2013 

大世界南通二店 45000 2013  

大世界大丰店 80000 2013  
新建项目 

大世界如皋长江镇店 82000 2014 
数据来源：公司公告，东北证券 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


