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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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外延扩张顺利 

 公司公告海安店计划于 2011 年 12 月 30 日开业，原门店业务将全部迁入

新店。在市场需求方面，海安人口总数、人均消费水平和如皋接近，需求

旺盛；竞争方面，新海安店 5.5 万平米，为当地最大的、最受认可的购物

中心；成本控制上，海安店每平米投资约 4356 元，和如皋店接近，折旧

摊销低。因此我们预期海安店 2012 年收入增长 50%以上，并且有不错的

盈利。 

 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。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

皋店今年收入有望增长50%以上，实现了3000万净利润和7.8%的净利率。

未来项目也有望回报良好，培育期在 1-2 年。 

 启东新店当前进展顺利，预计明年中将开业，启东消费水平比如皋高，而

启东店也是当地最大的、最受认可的购物中心，投资成本控制得当，启东

店在 1 期和 2 期都营业后，销售业绩有望好于如皋。 

 我们维持未来三年公司零售主业EPS预测，即分别为 0.83/1.04/1.35元（首

页 EPS）。当前股价对应 2011、2012 年 PE 仅 18.4、14.65 倍，未来两

年 CAGR=27.4%，PEG=0.67，而且公司 75 亿市值中包含了约 20 亿元为

净现金及理财产品。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！  

 风险提升：商业地产项目经营低于预期等，经济下滑对消费影响超预期。

 

 
 
 
 

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 

(+/-%) 14.5 18.8 24.5 18.8

归属母公司净利润(百万元) 315.43 408.79  497.08 639.37 

(+/-%)  20 29.6 25.4 29.8

EPS(元) 0.72 0.83 1.04 1.35

P/E(倍) 24.8 18.44 14.65 11.37

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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% 净 利 6.3%
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 17.9  12.4 9.7 
  其他 (199) (4) 7  7 P/B 6.6 1.8  1.6 1.4 
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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