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立足北京，把握细分市场 

定价区间 

8.55—10.26 元 

可选消费/百货 发布时间：2011 年 5 月 2 日 

投资要点： 

 公司基本情况：北京翠微大厦股份有限公司是北京市海淀区区属商

业龙头企业，公司定位“适度超前的成熟热销名品百货店”，目前共

拥有 6 家百货门店，布局于北京市海淀区、西城区、丰台区石景山

区、朝阳区和昌平区等区域，经营面积 15.8 万平米。据中国百货商

业协会统计，2009 年和 2010 年，公司在国内百货零售行业市场占

有率排名中分别位列第 35 位和第 32 位，在中国连锁百强中排名分

别为第 69 和 66 位。 

 公司经营情况分析：2009、2010 及 2011 年前三季度，公司实现营

业收入 30.3 亿元、38.53 亿元和 34.58 亿元，分别同比增长 11.43%、

27.16%和 28.93%，呈较快增长趋势。从公司各门店经营情况看，

我们认为公司未来 3 年仍将处于利润快速增长期。 

 募投项目分析：公司募集资金将投资于翠微百货大成路店项目和信

息化系统升级改造项目。新开大成店可以进一步提高公司市场占有

率，并充分利用北京城市化进程所带来的新商机。信息化系统升级

改造则有利于公司完善业务流程，整合资源，提高公司运营及管理

效率，在公司未来连锁化经营发展中，起到有力的后台支持作用。

 盈利预测与估值：根据对公司经营情况的分析和对公司同店增速及

毛利率的预测，并假设公司 2012 年无新店开出，2013-2014 年每

年新增一家百货门店或购物中心，我们预计公司 2011-2013 年 EPS
分别为 0.43 元、0.57 元和 0.79 元（发行后）。参考行业同类上市公

司估值，我们认为公司 2012 年估值在 15-18 倍之间比较合理，对

应合理价格 8.55-10.26 元。 

 风险提示：宏观经济波动风险、市场竞争风险、新门店选址风险、

新店培育过长、未来扩张受限等。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 385,342 27.16 10,414 5.75 0.34 32.6%
2011 480,339 24.65 13,147 26.24 0.43

2012E 543,943 13.24 17,710 34.71 0.57

2013E 632,250 16.23 24,455 38.09 0.79 

 

发行数据  2011 年 

发行前股本（万股） 23,100 

发行数量（万股） 7,700 

发行价格（元） 9.00 

发行前 EPS（元） 0.77 

发行后 EPS（元） 0.43 

发行前每股净资产（元） 3.10 

发行日期 2012-4-19 

上市日期 2012-5-3 

主承销商 中信建投证券  
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执业证书编号：s0550511020002 
TEL: (8621)2036 1102 

FAX: (8621)2036 1159 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市源深路 305 号 
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1.公司基本情况 

北京翠微大厦股份有限公司是北京市海淀区区属商业龙头企业，公司定位“适度超

前的成熟热销名品百货店”，目前共拥有 6 家百货门店，布局于北京市海淀区、西城区、

丰台区石景山区、朝阳区和昌平区等区域，经营面积 15.8 万平米。据中国百货商业协会

统计，2009 年和 2010 年，公司在国内百货零售行业市场占有率排名中分别位列第 35 位

和第 32 位，在中国连锁百强中排名分别为第 69 和 66 位。根据北京商业信息咨询中心数

据，2008、2009、2010 和 2011 年 1-9 月，公司在北京区域市场占有率排名均为第 3 名。

其中翠微大厦店 2008、2009 及 2010 年度在北京区域单店市场占有率排名均为第 1 名。 

股权结构方面，翠微集团为公司的控股股东及实际控制人，发行前持有公司 17639.16

股份，占公司总股本的 76.36%，兴源房地产、华纺房地产和凯振照明分别持有公司 11.8%、

9.92%和 1.92%的股份。 

图1：公司股权结构图（发行前） 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

表1：公司发行前后股本变化 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 
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2.公司经营环境分析 

公司经营区域北京市是我国的政治、经济、文化和交通中心，常住人口约 1961 万人。

社零总额位居全国各城市之首，人均可支配收入水平和消费支出水平均明显高于国内平

均水平，消费能力和消费意愿均有较大潜力。从北京市消费市场分布看，北京传统商业

圈主要围绕长安街沿线发展，改革开放以来，新兴商圈不断涌现，形成了以长安街沿线

和新兴商业圈共同发展的局面。目前北京主要商圈包括西单商圈、王府井商圈、前门商

圈、崇文门商圈、公主坟商圈、建外商圈、朝外商圈、燕莎商圈、亚奥商圈和木樨园商

圈等。 

图2：北京市主要商圈分布图 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

公司主力门店所在的公主坟商圈地处长安街西延长线，西三环新兴桥周边，地理位

置优越，是北京最悠久也最具规模的商业中心。公司定位的高端时尚百货管理和经营门

槛较高，进入壁垒高，成长迅速，市场空间巨大。 

图3：公主坟商圈概况 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 
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3.公司经营情况分析 

2009、2010 及 2011 年前三季度，公司实现营业收入 30.3 亿元、38.53 亿元和 34.58

亿元，分别同比增长 11.43%、27.16%和 28.93%，呈较快增长趋势。公司 1997 年以翠微

大厦起步，先后设立了牡丹园店、龙德店、翠微广场购物中心、清河店和大成店，各门

店均搭配有超市和餐饮经营，符合现代百货的发展趋势和消费者购物需求，其中 2009 年

底开办的翠微广场购物中心是公司在购物中心领域的尝试，经营情况较好。截至 2011 年

3 季度，公司百货业务营业收入占比 86.81%，超市业务占比 10.73%，租赁业务占比 2.46%，

我们认为随着翠微广场租赁部分品牌进一步调整，公司租赁业务占比会略有提高。 

表2：公司各门店基本经营情况 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

从公司各门店经营情况看，我们认为公司未来 3 年仍将处于利润快速增长期。其中

大厦店是公司最主要的门店，虽然开业时间较长，但由于门店 2011 年销售近 2 亿元低毛

利的储值黄金，影响门店利润，2012 年起，门店品牌将进一步调整，利润仍有较大提升

空间；牡丹园店和龙德店将进入稳步增长期；翠微广场店在 2012-2013 年将进入租户品牌

调整期，尤其 2013 年是品牌调整大年，在门店逐步培育成熟的背景下，公司有望引进国

际一流品牌并采取联营的经营模式，提高门店整体销售及利润增速。从店龄结构看，公

司广场店、清河店在 2014 年将结束摊销且度过培育期，业绩也将进入释放期。大成店预

计经过 3 年左右培育期，由于物业自有，成本可控，我们认为其培育期亏损可以被公司

其他门店的快速增长有效覆盖。 

4.募集资金投资项目分析 

公司募集资金将投资于翠微百货大成路店项目和信息化系统升级改造项目。新开大

成店是公司连锁化发展战略中的重要一部分，项目位于丰台区，半径两公里范围内无同

业态竞争对手，定位中高端百货，超市、餐饮为补充且引进了其他配套功能，总建面 48833

平米，商业面积 42675 平米，项目为自有物业。目前，大成店已顺利开业，品牌引进顺

利，经营前景乐观，我们认为公司在北京稳步连锁扩张可以进一步提高市场占有率，并

充分利用北京城市化进程所带来的新商机。信息化系统升级改造则有利于公司完善业务

流程，整合资源，提高公司运营及管理效率，在公司未来连锁化经营发展中，起到有力

的后台支持作用。 
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表3：募投项目情况 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

5.盈利预测与价值区间 

根据对公司经营情况的分析和对公司同店增速及毛利率的预测，并假设公司 2012 年

无新店开出，2013-2014 年每年新增一家百货门店或购物中心，我们预计公司 2011-2013

年 EPS 分别为 0.43 元、0.57 元和 0.79 元（发行后）。参考行业同类上市公司估值，我们

认为公司 2012 年估值在 15-18 倍之间比较合理，对应合理价格 8.55-10.26 元。 

表4：门店收入增速预测 
门店 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

翠微大厦店 27.16% 24.36% 13.51% 16.23% 14.38% 
牡丹园店 12.31% 16.91% 8.00% 10.00% 8.00% 

龙德店 29.70% 27.22% 12.00% 10.00% 10.00% 

翠微广场购物中心 - 56.76% 15.00% 40.00% 30.00% 

清河店 - 57.70% 30.00% 25.00% 22.00% 

大成店 - - - 35.00% 35.00% 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

表5：门店毛利率预测 
门店 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

翠微大厦店 19.84% 18.20% 20.00% 20.20% 20.20% 
牡丹园店 19.09% 19.00% 19.30% 19.50% 19.80% 

龙德店 18.92% 19.00% 19.30% 19.50% 19.80% 

翠微广场购物中心 15.11% 20.00% 20.50% 21.00% 21.00% 

清河店 19.17% 19.00% 19.50% 19.80% 20.00% 

大成店 - - 20.00% 20.00% 20.00% 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

表6：公司利润表预测 

 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 

营业收入 385,341.96  479,216.65  543,943.34  632,250.01 

营业成本 308,883.94  390,163.58  435,843.30  505,167.36 

营业税金及附加 3,763.89  4,680.83  5,313.06  6,175.61  

主营业务利润 72,694.13  84,372.25  102,786.99  120,907.04 

销售费用 47,506.68  54,151.48  65,273.20  72,708.75  
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管理费用 12,060.12  12,459.63  13,598.58  15,174.00  

财务费用 9.61  0.00  0.00  0.00  

营业利润 13,183.14  17,761.13  23,915.20  33,024.29  

营业外收支净额 867.89  0.00  0.00  0.00  

利润总额 14,051.03  17,761.13  23,915.20  33,024.29  

所得税费用 3,544.13  4,475.81  6,026.63  8,322.12  

归属母公司净利润 10,414.05  13,152.47  17,709.68  24,455.15  

每股收益（元） 0.34  0.43  0.57  0.79  
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

表7：行业上市公司估值比较 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

6.风险提示 

宏观经济波动风险、市场竞争风险、新门店选址风险、新店培育过长、未来扩张受

限等。
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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。 
 


