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连锁+租赁=优质+便宜  

近日，我们和益民集团管理层就公司目前业务、发展前景等问题进行讨论，我们认为，

公司业务基础稳固，主要业务板块所处行业发展态势良好，长期具有发展潜力，但短期

缺乏快速发展的动力。 

 公司业务以商业和租赁业为主：公司是国营大中型商业企业上海益民百货总公司

改制而成，目前业务主要包括两大板块：商业连锁和物业租赁。其中，商业是最

主要的收入和盈利来源，占公司 2011 年中期收入的 91.2%，主营毛利的 74.3%。

截至 2011 年中期，商业连锁主要包括古今连锁 1472 家、天宝龙凤连锁 34 家、

新光数码连锁 90 家、床上用品公司连锁 8 家。  

 古今的优势在于品牌和渠道：“中华老字号”古今内衣是公司最主要也最稳定的盈

利来源，近五年的收入复合增长 14%，净利润复合增长 17%，2007 年以来在公

司净利润中占比均超过 60%。其盈利模式为生产-批发-零售，目前近 1500 家连

锁门店中约 70%出售古今品牌内衣，其他为公司统一批发的其他内衣品牌，因此，

公司不仅可以充分分享古今内衣的品牌价值增长，还可以分享中国内衣行业增长

带来的机会。 

 商业物业价值不菲：公司近年低价建造和收购了一批核心商圈的商业物业，在零

售业态为租金上涨头疼的时候，公司却可以坐享物业上涨带来的好处。目前公司

自有物业面积 18 万平米，其中约 10 万平米为淮海中路核心商业物业资产，8 万

平米为工业物业。简单按保守的商业物业 6 万元/平米，工厂物业 1 万元/平米计算，

目前物业价值 RNAV 对应的每股价格为 8.5 元。 

 可能的变化来自外生性因素：作为上海市区属企业，公司近年发展获得了政府的

支持，尤其是优质商业物业的支持，但同时缺乏激励机制也制约了公司的发展速

度。我们认为，未来的可生之变来自：一是子公司古今引入战略投资者，确保并

加快品牌在市场占有率的提升；另一方面，股东商业资产的进一步注入，也将进

一步打破平稳的发展状态。 

 首次给予“推荐”评级：我们预计公司 2011~2013 年的 EPS 分别为 0.19、0.22、

0.25 元，目前对应 PE 为 27.0、23.4、20.7 倍。考虑其拥有的物业价值已经远超

目前股价，我们认为公司具有相对安全边际，但短期缺乏股价向上的引导因素，

首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：物业承租方的经营风险会影响公司盈利；宏观经济运行及行业政策变

化带来的风险。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 609 824 968 1145 营业收入 1866 2333 2799 3262

现金 216 297 345 407 营业成本 1243 1591 1923 2279

应收账款 29 34 41 48 营业税金及附加 45 54 68 78

其他应收款 24 31 35 42 营业费用 192 236 283 320

预付账款 34 53 62 73 管理费用 190 233 280 313

存货 306 409 484 575 财务费用 24 24 26 26

其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 1 1 1 1

非流动资产 1487 1491 1509 1519 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 34 29 29 30 投资净收益 8 2 4 4

固定资产 179 190 186 181 营业利润 179 196 222 249

无形资产 44 47 51 57 营业外收入 2 2 6 5

其他非流动资产 1230 1225 1242 1251 营业外支出 7 4 5 5

资产总计 2096 2315 2476 2664 利润总额 174 194 224 249

流动负债 559 688 714 757 所得税 50 52 60 65

短期借款 300 341 355 354 净利润 124 141 163 184

应付账款 41 77 85 104 少数股东损益 1 1 1 1

其他流动负债 218 271 274 299 归属母公司净利润 123 141 163 183

非流动负债 180 172 187 192 EBITDA 273 255 287 317

长期借款 130 130 142 148 EPS（元） 0.17 0.19 0.22 0.25

其他非流动负债 50 42 46 45      

负债合计 739 859 902 949    

少数股东 权益 6 7 7 8  主要财务指标  

股本 732 732 732 732  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

资本公积 136 136 136 136  成长能力         

留存收益 484 581 700 839  营业收入（%） 28.6% 25.0% 20.0% 16.5%

归属母公司股东权益 1352 1448 1567 1707  营业利润（%） 28.4% 9.8% 13.5% 11.8%

负债和股东权益 2096 2315 2476 2664  归属母公司股东权益（%） 10.9% 14.5% 15.5% 12.7%

  获利能力 

     毛利率（%） 33.4% 31.8% 31.3% 30.1%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 
1.2%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  ROE(%) 9.1% 9.7% 10.4% 10.7%

经营活动现金流 136 107 157 167  ROIC(%) 36.1% 31.6% 30.6% 29.8%

净利润 124 141 163 184  偿债能力 

折旧摊销 70 35 39 42  资产负债率（%） 35.2% 37.1% 36.4% 35.6%

财务费用 24 24 26 26  净负债比率（%） 58.21% 58.64% 56.90% 54.88%

投资损失 -8 -2 -4 -4  流动比率 1.09 1.20 1.35 1.51

营运资金变动 -78 -84 -72 -82  速动比率 0.54 0.60 0.67 0.75

其他经营现金流 5 -8 5 -0  营运能力 

投资活动现金流 -19 -32 -48 -43  总资产周转率 0.90 1.06 1.17 1.27

资本支出 17 40 30 28  应收账款周转率 77 73 74 72

长期投资 -4 -20 5 1  应付账款周转率 30.82 27.11 23.77 24.05

其他投资现金流 -7 -13 -13 -14  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -118 6 -61 -62  每股收益 0.17 0.19 0.22 0.25

短期借款 -55 41 14 -1  每股经营现金流 0.19 0.15 0.22 0.23

长期借款 0 0 12 6  每股净资产 1.85 1.98 2.14 2.33

普通股增加 0 0 0 0  估值比率 

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 30.88 26.98 23.35 20.72

其他筹资现金流 -63 -35 -86 -68  P/B 2.81 2.62 2.42 2.23

现金净增加额 -1 80 49 61  EV/EBITDA 10 11 10 9
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