
徐家汇                      2011-10-21 

评级           中性 

目标价格          — 

当前价格        13.79 

基础数据 

总市值(百万)         5733 

总股本/流通股本(百万) 415.76/70 

流通市值(百万)         5733 

每股净资产(元)         3.67 

净资产收益率(%) 14.87 

交易数据 

52 周内股价区间 13.79-21.83 

2011 年市盈率   22.88 

市销率 2.80 

一年期走势图 
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外延项目仍不足，主业收入受制约 

                             ——公司季报点评报告 

主要事件 

近日公司发布三季度业绩显示，今年1-9月份公司营业收入

为15.64亿元，同比增长8.69%; 归属于母公司股东净利润为

1.78亿元，同比增长30.45%。同时，7-9月份公司的单季度股东

净利润增速也达到了45.34%。 

点评与建议 

 受去年高基数影响，收入增速逐季下滑 

我们看到尽管公司前三季度收入同比为8.69%,但实际从单

季度拆分来看，1-3季度公司的收入呈现逐步下滑的态势，已从

一季度的15.50%下滑至三季度的2.97%。我们认为公司的主要经

营场所位于上海的核心商圈，客流量的好坏直接影响着公司的

业绩，去年同期由于有世博因素的影响7-9月份间的客流量是比

较大的，相比之下今年的情况有所落差，尽管我们知道今年客

单价有所上升，但同期下降的客流量正好抵消了这部分的因

素，因而在固有商圈下公司收入整体增长幅度不大。此外，我

们还需要看到由于1-9月份间我国的物价水平在高位运行，上海

地区消费者信心指数也明显下滑，根据最新调查结果显示，今

年三季度上海市消费者信心指数为99，环比下降2.20，同比下

降了7.70。 

 

 高利润增长主要来自资产处置与并表因素 

    公司1-3季度净利润增速达30.05%。我们认为较高的增速主

要来自两方面因素：一是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。若扣除此

部分收益，我们估算公司净利润增速约为22.81%；二是公司自

二季度开始，对汇金百货徐汇店27.50%的少数股东权益进行了

并表，而汇金徐汇店对公司利润贡献较大，今年中期净利润达

6500万元，我们假定该店第二、三两个季度净利润为5000万

元，则推算由并表因素增加的母公司净利润约为1375万元，扣

除并表因素后，公司净利润增速约为12.80%。此外，三季度单

季公司营业收入增速仅有2.97%，也主要是由于去年5-10月举办
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的世博会导致，从收入和净利润增速的匹配角度来看，公司单季 45.34%的净利润增速我们认为没有一定的可持续

性。 

 

图1 公司营业收入季度同比增长情况 

 

 数据来源: WIND, 爱建证券研发部 

 

图2 母公司净利润季度同比增长情况 

 

数据来源: WIND, 爱建证券研发部 

 

 

    毛利水平继续持平，而费用总体略有下降 

今年1-9月份公司毛利率下降0.09个百分点至28.87%，基本与去年同期水平持平，而期间费用率为11.80%，
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同比下降0.47个百分点，其中销售、管理、财务费用率分别同比变化为0.43、-0.11、-0.78个百分点至3.85%、

7.81%、0.15%，我们认为徐家汇商城的三费控制总体较为得当，公司在治理和经营能力上仍然处于行业内中上游水

平。此外，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，锁定经营成本，有力保障了公司净利润率水平。同时值得关注的是，今

年前三季度公司净利润水平达到了12.53%，远高于同行上市公司的平均水平，因此公司未来业绩要想依靠净利润率

的提升来保持较好增长的难度在不断加大。 

 

                                 图3 公司毛利率与净利率季度同比变化情况 

 

数据来源: WIND, 爱建证券研发部 

 

 图4 公司各项期间费用季度同比变化情况 

 

数据来源: WIND, 爱建证券研发部 
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  外延项目仍不足，给予“中性”的投资评级 

我们认为公司的主要优势就在于旗下主力门店均位处上海的优质商圈，而这些地处核心区域的物业也均为自

有，具有较高的重估价值也避免了租金上涨带来的压力。同时公司长期积累下来的品牌影响力及不错的经营管理能

力也为其业绩增长提供了有效保障。不过，现阶段公司的不足也相对明显，尽管前期有汇金虹桥店的顺利开业但目

前还不能有较好的收益，且与行业内其他百货公司相比公司的外延扩张能力明显较弱，而公司又缺乏进一步渠道下

沉的能力与空间使得其营收难有大起色。此外，我们上面也提到公司现有的净利率已明显高于行业水平，在外延扩

张没有加快的前提下，公司仍希望提高净利率来保持业绩较快增长的难度在不断加大。因此，我们预计 2011-12 年

公司的每股收益在 0.61、0.67 元，给予公司“中性”的投资评级。 

 

表2 公司主要财务数据及预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 1859 2044 2180 2340 

增长率(%)  6.61 10.01 6.65 7.36 

归属母公司股东净利润 178 194 252 280 

增长率(%) 1.22 9.30 30.41 11.11 

每股收益(EPS) 0.43 0.56 0.61 0.67 

毛利率(%) 28.13% 28.36% 28.80% 28.10% 

摊薄净资产收益率(ROE) — 22% 14% 13% 

市盈率(P/E) — 31     23 21 

市净率(P/B) — 4 3 3 

数据来源: WIND, 爱建证券研发部 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分

析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确

地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的 6 个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 15%以上 

推 荐   ：预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 5%～15% 

中 性   ：预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 

行业评级 

强于大势：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘涨幅 5%以上 

中 性   ：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%～5%之间 

弱于大势：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘跌幅 5%以上 
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