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基础数据 
总股本（百万股） 439
流通 A 股（百万股） 439
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,629
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收入增速下滑，业绩低于预期 

 公司今日公告 2011 三季报，1-9 月实现营业收入 14.55 亿元，同比增长

20.3%；其中 7-9 月实现收入 4.23 亿元，同比增长 13.1%（即同店增速），

低于预期，主要原因是盐市口一期等老店增速下滑所致。根据母公司报表，

成都地区单季收入增速约 5%，据此我们推算外埠门店（绵阳、南充、泸

州地区）收入增速约 25%。 

 公司 1-9 月份扣非后归属母公司净利润 1.39 亿元或 EPS=0.32 元，同比增

长 68.7%（非经常性损益主要为去年一季度出售汽车业务约 1150 万元的

投资收益）；进一步剔除太平洋春熙路店影响（前三季度确认太平洋店投资

收益 4332 万元，去年同期约 1900 万元），公司经营性净利润约 1 亿元，

同比增长 47.4%，我们判断五星店及兴达店是业绩增量的主要来源！ 

 公司 7-9 月经营性净利润 2100 万元（今年中报约 7900 万元），同比仅增

长 2%，主要受累于毛利率下降及期间费用率的上升（两者合计影响净利

率约 1.34 个百分点）。7-9 月公司整体毛利率同比下降 0.46 个百分点至

23.81%；销售+管理费用率同比上升 0.93 个百分点至 13.91%（收入增速

低于预期，人工费用等快速上升所致）；财务费用率上升 0.39 个百分点至

2.12%（公司今年新增短贷 3000 万和长贷 2 亿元所致）。 

 对于春熙路店，公司秉承谨慎原则，按太平洋方面提出的方案（2600 万租

金+扣租金后净利润 50%），1-9 月暂确认收益 4332 万元，据此反算太平

洋店全年净利润约 7000 万元；而远东百货中报披露该店上半年净利润为

3000 万元，全年可能低于预期（太平洋方面可能做高费用，该店 09、10
年净利润分为 8300 万和 7800 万）。目前纠纷案仍在等待最终裁决。 

 尽管同店增速及太平洋店收益存在低于预期的可能性，但考虑到茂业中心

有较大的概率在明年开业（目前仍未确定开店时间，我们测算今年开业亏

损将超过 1000 万元），我们仍然维持公司 11-13 年 EPS=0.48、0.61 和 0.83
元的盈利预测，现价对应 PE 为 22 倍，给予买入评级！ 

 风险提示：同店增速下滑；春熙路店收回时间的不确定性；茂业中心及盐

市口二期项目进度可能低于预期。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入( 万元) 1,710.7 2, 14.3  3 127.6 3,890.2 

(+/-%) (0.7) 35.3  35.1 24.4 

归属母公司净利润(百万元) 138.3 211.3  269.6 363.5 

(+/-%)  8.2 52.8  27.6 34.8 

EPS(元) 0.38 0.48  0.61 0.83 

P/E(倍) 28.0 22.0  17.3 12.8 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 公司季度收入增速变化 图 2： 公司季度累计收入增速变化 

 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 公司季度毛利率变化 图 4： 公司季度累计毛利率变化 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 5： 公司季度销售+管理费用率 图 6： 公司季度财务费用率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 7： 公司季度经营性现金流&净利润 图 8： 公司季度净现金流/收入&净利率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

1、 同店增速下滑； 

2、 春熙路店收回时间的不确定性； 

3、 茂业中心及盐市口二期项目进度存在低于预期的可能。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 318  365  492 623 营业收入 1,711 2,314  3,128 3 890 
现金 125  116  156 20 营业成本 1,317 1,784  2,415 2,979 
应收账款 5  7  8 13 营业税金及附加 28 28  38 47 
其他应收款 84  87  117 144 营业费用 165 211  286 346 
预付账款 4  36  48 60 管理费用 32 42  53 62 
存货 99  119  161 198 财务费用 27 24  26 25 
其他流动资产 1  1  1 1 资产减值损失 6  17 19 
非流动资产 1,294  1,522  1,981 2,271 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 173  173  173 173 投资净收益 38 55  60 64 
固定资产 341  377  820 1,185 营业利润 180 276  353 477 
无形资产 330  294  258 222 营业外收入 2 0  0 0 
其他非流动资 451  678  730 691 营业外支出 0 0  0  

资产总计 1,612  1,887  2,472 2,894 利润总额 182 276  353 477 
流动负债 534  599  916 976 所得税 45 66  85 114 
短期借款 0  43  156 0 净利润 137 210  268 362 
应付账款 254  357  483 596 少数股东损益 (1) (1) (1) (1)
其他流动负债 280  199  277 380 归属母公司净利 138 211  2 0 364 
非流动负债 453  453  453 453 EBITDA 301 430  494 624 
长期借款 453  453  453 453 EPS（元） 0.38 0.48  0.61 0.83 
其他非流动负 0  0  0 0  
负债合计 987  1,052  1,369 1,429 主要财务比率  
少数股东权益 14  13  12 10 会计年度 2010 2 11E 2012E 2013E
股本 366  4 9  439 439 成长能力  
资本公积 30  30  30 30 营业收入 -0.7% 35.3% 35.1% 24.4%
留存收益 214  353  622 986 营业利润 43.3% 53.3% 27.8% 35.0%
归属母公司股 625  835  1,103 1,465 归属母公司净利 8.2% 52.8% 27.6% 34.8%
负债和股东权 1,612  1,887  2,472 2,894 获利能力  

    毛利率(%) 23.0% 22.9% 22.8% 23.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 8.1% 10.6% 9.3% 8.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E R E(%) 22.7% 25.7% 24.7% 25.0%
经营活动现金 246  228  485 644 OIC(%)  

净利润 137  211  270 364 偿债能力  

折旧摊销 5   83  132 185 资产负债率(%) 1.2% 55.8% 55.4% 49.4%
财务费用 27  24  26 25 净负债比率(%) 50.52 51.51 47.79 34.89
投资损失 (38) (55) (60) (64) 流动比率 0.60 0.61  0.54 0.64 
营运资金变动 40  (40) 101 117 速动比率 0.41 0.41  0.36 0.44 
其他经营现金 27  4  16 18 营运能力  

投资活动现金 (87) (256) (531) (411) 总资产周转率 1.11 1.32  1.44 1.45 
资本支出 (150) (261) (541) (425) 应收账款周转率 298.51 380.11  414.95 374.51 
长期投资 (47) (50) (50) (50) 应付账款周转率 5.70 5.84  5.75 5.52 
其他投资现金 (284) (567) (1,121 (886) 每股指标（元）  

筹资活动现金 (104) 19  86 (181) 每股收益 (最新 0.38 0.48  0.61 0.83 
短期借款 0  43  113 (156) 每股经营现金流 0.67 0.52  1.11 1.47 
长期借款 (53) 0  0 0 每股净资产 (最 1.67 1.87  2.49 3.32 
普通股增加 163  0  0 0 估值比率  

资本公积增加 (143) 0  0 0 P/E 28.0 22.0  17.3 12.8 
其他筹资现金 (70) (24) (26) (25) P/B 6.4 5.7  4.3 3.2 
现金净增加额 56  (9) 41 52 EV/EBITDA 15.8 13.0  11.9 9.4 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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