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基础数据 
总股本（百万股） 493
流通 A 股（百万股） 493
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 8,737
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

贷款几无风险 长期发展确定 
 

 近日有媒体发文，担心公司向两房地产公司委托贷款难以收回，我们就此

与公司进行了沟通，同时也进一步了解公司未来综合体发展的思路和进度。

 公司借贷涉及的两地块均属南通市区极具商业发展前景的土地。由于土地

拍价太高未能竞得，公司希望通过向开发商借款留有合作机会，如公司可

在对方新建的卖场获得优先租赁权等。 

 我们认为两笔委托贷款风险很低，主要有三方面原因：1、开发商已将土地

与银行签署抵押贷款协议，等明年初银行贷款到位，即可提前偿还公司；2、
抵押给上市公司的土地作价仅为挂牌成交价的 43%和 38%；3、大股东承

诺在 5 亿元人民币额度内为文峰股份担保购买非保本银行理财产品或委

托贷款的投资损失。以三保险形容这两笔委托贷款并不为过。 

 公司自四季度以来销售开始出现一定影响，其中珠宝首饰（以黄金为主）

销售增速从上半年约 50%的增幅回落至不到 20%，而受暖冬和冬装过度提

价影响，服装类销售增速下降很快；此外电器销售受房地产调控影响也较

大。不过通过商品结构调整和促销，收入增速逐步回升仍然可期。 

 公司的文峰模式（《文峰模式，重磅出击》2011/08/15）是最大看点，目前

已公告的项目包括海安、启东一、二期、南通二店、大丰店等。未来江苏

52 个县级市中，除已有购物中心和消费水平低、市场规模较小的以外，公

司可进入的县级市近 30 个。目前已储备项目 17-18 个，每年开工 3-5 个。

 凭借低成本和综合体各环节（零售经营、配套商铺规划与定价、酒店建设

等）运作经验，公司去年底开业的如皋店今年实现了 3000 万净利润和 7.8%
的净利率。明年元旦和年中开业的海安店和启东一期都有望实现类似回报。

我们预计 12、13 年“文峰模式”在业绩上的表现更加强劲。 

 由于受家电收入下滑等的拖累，我们略下调 11-13 年公司盈利预测，零售

主业 EPS 为 0.83/1.04/1.35 元（首页 EPS）。公司不仅受益于三四线市场

蓬勃需求，其文峰模式下成长性明确、业绩回报好，维持买入评级！ 

 风险提示：后周期行业受经济下行冲击，商业地产项目运作风险大等。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5590.2 6,639  8,264 9,819 

(+/-%) 0.0 18.8 24.5 18.8

归属母公司净利润(百万元) 352.8 408.79  514.61 663.20 

(+/-%)  0.0 16 25.9 28.9

EPS(元) 0.72 0.83 1.04 1.35

P/E(倍) 24.8 21.14 16.79 13.03

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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文峰模式——始于如皋店，复制拓展 

如皋新店成本控制严格，建筑面积近 5.3 万平，总投入 3.5 亿元（包括土地、酒店建

设等），其中商业部分 2 亿多，折合每平方米造价约 3800 元（其中楼面地价仅 1000
元，建安、装修、设备安装 2800 元），远低于市场购买价格（市场价约为 8000 元/
平米）。 

 如皋店于 2010 年 11 月 6 日开业，由于当地需求旺盛，公司经营能力强，品牌

在当地认可度高，今年整体收入高达约 5 亿元，其中百货部分收入增长约 50%至 3.85
亿元，实现净利润高达 3000 万元！酒店部分实现盈亏平衡。按此测算，如皋店开业

第一个完整年度净利率 7.8%。 

公司未来的启东、海安、大丰等项目和如皋项目非常类似，处于江苏发达县级市，

定位于当地最大购物中心、面积接近、投资上的成本控制严格。我们认为公司凭借低

成本和优秀的综合体各环节运作经验，海安店、启东店等项目将取得和如皋店类似的

回报！ 

 

表格 1：已公告项目概况，成本控制严格 

 定位 投资 面积（平米） 开业时间 

启东 
启东最大购物中心+

商铺 

3 亿元或 4405 元/平，其中楼面地价

1545/平，建安 1000 多元/平，设备装修

1860 元/平 

购物中心面积 66000 

一期 2012 年年中，二

期（旧店拆除重建）于

2013 年 

海安 
海安最大购物中心+

商铺 

2.5 亿元或 4356 元/平，其中楼面地价

1052 元/平，建安 1000 多元/平，设备装

修 2300 元/平 

 

购物中心面积 55679 2012 年元旦 

南通

二期 

商圈最大综合体和

购物中心 
土地 9.5 亿元 购物中心面积 45000 2013 年上半年 

大丰 
大丰最大综合体和

购物中心 

8-10 亿元，楼面地价 1280 元，建安 1000

多元/平 

建面 25 万，其中购物中心面积

8 万，其余商铺、住宅 
2013-2014 年 

资料来源：华泰联合证券研究所  

 

风险提示 

后周期行业受经济下行冲击，商业地产项目运作风险大等。 
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,449  4,583  5,457  6,146 营业收入 5,590 6,639  8,264 9,819 
  现金 855  3,771  4,547  5,008 营业成本 4,664 5,503  6,651 7,866 
  应 收 账 18  60  80  102 营业税金及附加 56 60  74 88 
  其 它 应 116  80  99  117 营业费用 289 357  438 547 
  预 付 账 80  165  199  233 管理费用 140 171  211 263 
  存货 307  434  458  613 财务费用 12 4  (7) (7)
  其他 73  74  74  74 资产减值损失 (2) 9  9 8 
非 流 动 资 1,271  1,483  1,693  2,125 公允价值变动收 0 2  2 2 
  长 期 投 3  3  3  3 投资净收益 4 15  10 10 
  固 定 资 875  982  1,154  1,532 营业利润 434 551  898 1,064 
  无 形 资 251  323  363  403 营业外收入 51 17  11 10 
  其他 142  176  173  188 营业外支出 6 0  0 0 
资产总计 2,720  6,066  7,150  8,271 利润总额 479 569  911 1,076 
流动负债 1,688  1,863  2,269  2,586 所得税 125 148  232 269 
  短 期 借 3  0  0  0 净利润 354 419  676 805 
  应 付 账 512  660  764  894 少数股东损益 1 0  71 31 
  其他 1,174  1,203  1,506  1,691 归属母公司净利 353 421  607 776 
非 流 动 负 3  3  3  3 EBITDA 529 657  1,021 1,218 
  长 期 借 0  0  0  0 EPS（元） 0.92 0.85  1.23 1.58 
  其他 3  3  3  3  
负债合计 1,691  1,866  2,272  2,588 主要财务比率  
 少数股东 7  7  79  109 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 383  493  493  493 成长能力  

  资 本 公 33  2,673  2,673  2,673 营业收入 14.5% 18.8% 24.5% 18.8%
  留 存 收 606  1,027  1,634  2,408 营业利润 18.5% 26.9% 63.0% 18.5%
归 属 母 公 1,029  4,200  4,878  5,683 净利润 20.4% 19.4% 44.1% 27.9%
负 债 和 股 2,720  6,066  7,150  8,271 获利能力  

    毛利率 16.6% 17.1% 19.5% 19.9%
现 金 流 量 单位:百万元 净利率(%) 6.3% 6.3% 7.3% 7.9%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE 34.5% 10.0% 12.6% 13.9%
经 营 活 动 659  440  1,054  991 ROIC  

  净利润 354  421  607  774 偿债能力  

  折 旧 摊 65  72  87  118 资产负债率 62.2% 30.8% 31.8% 31.5%
  财 务 费 0  4  (7) (7) 净负债比率 0.18% 0.00% 0.00% 0.00%
  投 资 损 (4) (15) (10) (10) 流动比率 0.9 2.5  2.4 2.4 
营 运 资 金 3  (49) 299  81 速动比率 0.7 2.2  2.2 2.1 
  其它 241  7  78  36 营运能力  

投 资 活 动 (72) (267) (285) (538) 总资产周转率 2.25 1.51  1.25 1.27 
  资 本 支 (221) (284) (297) (550) 应收账款周转率 319.83 170.95  117.7 106.9
  长 期 投 (1) 0  0  0 应付账款周转率 9.63 9.39  9.33 9.42 
  其他 150  17  12  12 每股指标（元）  

筹 资 活 动 (199) 2,743  7  7 每股收益 0.92 0.85  1.23 1.58 
  短 期 借 0  (3) 0  0 每股经营现金流 1.72 0.89  2.14 2.04 
  长 期 借 0  0  0  0 每股净资产 2.67 8.51  9.74 11.32 
  普 通 股 0  110  0  0 估值比率  

  资 本 公 0  2,640  0  0 P/E 19.0 20.5  14.2 11.1 
  其他 (199) (4) 7  7 P/B 6.6 2.1  1.8 1.5 
现 金 净 增 387  2,917  776  461 EV/EBITDA 14.3 10.3  6.3 5.2 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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