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投资要点 

 上海两区合并，公司控股股东变为黄浦区国资委 

公司业务主要包括商业连锁和商业物业经营，在收入中分别占 80%和 20%。公
司原控股股东为卢湾区国资委，2011 年下半年，上海市卢湾区、黄浦两区合并
使公司的控股股东变为黄浦区国资委。 

 内衣业务不仅受益于古今品牌的成长，同时受益于行业增长 

中国内衣行业集中度高，前 10 个品牌的市场占有率高达 66%，可见内衣消费
的品牌意识强烈。公司内衣业务涵盖生产—批发—零售三个环节，其中批发和
零售环节不仅涉及自有品牌——古今，还代理销售其他品牌，因此公司可以分
享中国内衣行业的成长。通过古今和安莉芳的对比发现，古今连锁的发展战略
较为稳健，同时和安莉芳的业绩波动相比，古今的净利率处于稳步提升的状态。
未来若能引入战略投资者，则有望在现有渠道及品牌基础上，发展速度得以提
升。 

 租赁业务的资源优势将逐步凸显 

随着城市的发展，房地产价格不断攀升，城市中核心商圈物业的资源属性愈发
明显，根据世邦魏理仕的统计，上海优质零售物业首层租金的指数自 99 年中期
至今上涨了 2.6 倍。由于公司的商业物业多处在核心商圈，因此空置率极低，
仅为 5%左右。但由于历史上，有些物业签约时间较长，因此，公司并没有完全
享受到市场租金的上涨。未来若物业到期或重新租赁，则公司租赁业务收入将
大幅提升，而由于成本固定，增加的租赁业务收入扣税后将全部转化为利润。 

 或有收益对应 EPS0.04 元 

2006 年公司向荷兰 HAL 公司转让红星眼镜公司 78%的股权，由于红星文字商
标尚未注册到红星名下，双方约定红星文字商标注册成功后若 HAL 有意购买，
则应支付不超过 4282.8 万元，这是未来的或有收益，对应 EPS0.04 元。 

 维持“推荐”评级 

不考虑或有收益，预计公司 2011~2013 年的 EPS 分别为 0.19 元、0.22 元、0.25
元，对应 PE 分别为 25.7 倍、22.3 倍、19.8 倍。和安莉芳相比，公司的 PE 估
值偏贵，但公司的内衣业务盈利能力较安莉芳高且增长稳定，因此不完全可比。
且公司物业出租业务 RNAV 折合每股价值 8.5 元，为股价提供绝对安全边际。
同时，公司分红稳定，近三年每年分 0.06 元，分红比例超过 30%。潜在的投资
时点在于古今战略投资者的进入以及大股东商业资产的注入。 

 风险提示：物业租赁纠纷带来的盈利损失；新光数码的存货管理风险。 

推荐 (维持) 

现价：4.95 元 

主要数据 

行业 商贸 

公司网址 www.yimingroup.com/ 

大股东/持股 卢湾区国资委/39.04% 

实际控制人/持股 卢湾区国资委/39.04% 

总股本(百万股) 732 

流通 A 股(百万股) 732 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 36.23 

流通 A 股市值(亿元) 36.23 

每股净资产(元) 1.97 

资产负债率(%) 36.6 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 1,450 1,866 2,333  2,799 3,262 

YoY(%) 22.5 28.6 25.0 20.0 16.5

净利润(百万元) 111 123 141  163 183 

YoY(%)  10.3 10.9 14.5% 15.5% 12.7%

毛利率(%) 35.9 33.4 31.8 31.3 30.1

净利率(%) 7.7 6.6 6.0 5.8 5.6

ROE(%) 8.7 9.1 9.7 10.4 10.7

EPS(摊薄/元) 0.15 0.17 0.19  0.22 0.25 

P/E(倍) 32.6 29.4 25.73  22.27 19.77 

P/B(倍) 2.8 2.7 2.50  2.31 2.12 
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一、 业务结构和股东情况 

1.1 古今和商业物业租赁是主要盈利构成 

公司业务主要包括商业连锁和商业物业经营，在收入中占比分别为 80%和 20%。其中，商业连锁包

括“古今内衣”连锁、“天宝龙凤”金银珠宝连锁、“新光数码”连锁。从连锁数量来看，2011 年中

期，古今内衣占商业连锁的 92%，达 1472 家。古今内衣也是公司的主要盈利来源，在 2010 年公司

的净利润中占 68.3%。 

 

图表1 近年公司各业务收入变化  单位：万元   
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资料来源：公司资料、平安证券研究所整理 

图表2 截至2011年中期各类商业连锁家数分布  单位：家   

古今连锁, 1472
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资料来源：公司资料、平安证券研究所整理 
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图表3 2010年收入中古今占29.4%  图表4 2010年净利润中古今占68.3%   
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资料来源：公司资料、平安证券研究所整理 资料来源：公司资料、平安证券研究所整理 

 

1.2 上海两区合并带来股东变动 

公司原控股股东为上海市卢湾区国资委，2011 年 6 月，上海市卢湾、黄浦两区行政区调整方案获得

国务院正式批复，黄浦区、卢湾区合并为新的黄浦区，因此，公司控股股东变更为新的黄浦区国资

委。历史上，公司的发展得到区政府的支持，股东的变化对公司的影响几何，需要进一步观察。 

 

图表5 公司股东结构及主要子公司情况    
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资料来源：平安证券研究所整理 
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二、 未来增长主要取于内衣及物业租赁业务 

2.1 内衣业务受益于品牌自身增长及行业增长 

内衣业务涵盖生产——批发——零售三个环节，其中，生产环节主要进行古今内衣新产品的研发、

生产，批发和零售环节不仅涉及自有品牌——古今内衣，还代理销售其他品牌内衣。中国内衣行业

集中度较强，前 10 个品牌的市场占有率高达 66%，因此，伴随居民品牌意识的提升和对生活质量

的追求，公司内衣业务不仅受益于品牌自身的增长，同时受益于内衣行业的增长。 

“古今”品牌可以自行设计生产文胸、内衣裤、睡衣、泳衣、沙滩衣、调整型衣裤等六大系列产品，

于 2001 年通过了 ISO 90001 质量体系认证，并于 2005 年被国家评为“中国名牌产品”。我们将古

今和港股上市的安莉芳控股（1388.HK）进行对比发现，公司的发展战略较为稳健：收入方面，

2005~2010 年古今收入复合增速 15.4%，安莉芳 19.7%；开店速度方面，安莉芳近年的增速明显快

于公司，古今 06 年的开店速度 20%，近年逐步回落到 10%左右，目前公司渠道遍布 24 个省及直辖

市，共有约 1500 家连锁店。但从业绩的稳定性来看，古今的净利率处于稳步提升的状态，目前稳定

在 15%左右，而安莉芳波动较大，07 年一度达到 17.2%，目前则回落到 9.3%。 

未来，公司若能成功引入战略投资者，则有望在现有的渠道及品牌基数上，发展速度得以提升。 

图表6  2005年以来古今连锁网点的扩张情况  单位：家  
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资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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图表7  2010年我国内衣行业品牌排名及市场占有率    

排名 品牌 市场占有率 

1 爱慕 11.81% 

2 曼妮芬 9.47% 

3 安莉芳 8.96% 

4 黛安芬 8.92% 

5 古今 <5% 

6 华歌尔 <5% 

7 欧迪芬 <5% 

8 桑扶兰 <5% 

9 婷美 <5% 

10 芬狄诗 <5% 

 CR10 66.10% 

资料来源：梦芭莎、平安证券研究所整理 

 

图表8 古今和安莉芳的收入比较 单位：万元、万港
币 

图表9 古今和安莉芳的店铺增速比较  
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资料来源：公司资料、平安证券研究所整理 资料来源：公司资料、平安证券研究所整理 
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图表10  古今和安莉芳的净利率变化比较  

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

古今 安莉芳

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

2.2 租赁业务的资源优势将逐步凸显 

公司另一主营业务是商业物业租赁，公司拥有 18 余万平米商业房产，涵盖商铺、办公楼、酒店和工

业厂房，其中在淮海中路商业街的物业约 10 万平米。简单按商业物业 6 万元/平米，工业物业 1 万

元/平米计算，公司拥有的物业 RNAV 为 62.2 亿元，折合每股 8.5 元，因此公司目前股价具有绝对

安全边际。 

随着城市的发展，房地产价格不断攀升，城市中核心商圈物业的资源属性愈发明显，根据世邦魏理

仕的统计，上海优质零售物业首层租金的指数自 99 年中期至今上涨了 2.6 倍。由于公司的商业物业

多处在核心商圈，因此空置率极低，仅为 5%左右。但由于历史上，有些物业签约时间较长，因此，

公司并没有完全享受到市场租金的上涨。以上海巴黎春天商厦为例，按 2001 年公司签订的租赁合约

计算，目前的租金仅 3200 万元/年，而按市场价计算，年租金将达 7000 万元。若物业到期或重新租

赁，则公司租赁业务收入将有大幅提升，而由于成本相对固定，租赁业务的增量收入扣税后将全部

转化为利润。 
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图表11  上海优质零售物业租金不断上扬    

 

资料来源：世邦魏理仕、平安证券研究所 

 

图表12  公司主要物业及位置分布    单位：万平米 

物业名称 位置及面积 

柳林大厦 淮海中路 1 号 

新歌商厦 淮海中路 766 号 

上海巴黎春天商厦 淮海中路 939 号-949 号 

嘉丽都商厦 淮海中路 651 号 

金雁坊娱乐总汇 黄浦区雁荡路 5—49 

海兴广场 瑞金南路 1 号 

金辰大酒店 淮海中路 795 号  

益民商厦 淮海中路 645 号 

商业物业小计 10 万平米 

上海莘庄厂房 上海莘庄工业区 

浦东工业区厂房 浦东工业区 

厂房小计 8 万平米 

合计 18 万平米 

资料来源：平安证券研究所 
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图表13  巴黎春天合约租金收入  单位：万元/年   
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

2.3 其他业务的或有收益将贡献 EPS0.04 元 

2006 年公司将旗下的红星眼镜公司进行中外合资改造，向荷兰 HAL 公司转让 78%的股权。由于红

星文字商标尚未注册到红星名下，双方约定红星文字商标注册成功后归益民集团所有，若 HAL 有意

购买，则应支付不超过 4282.8 万元的购买价格，这是未来的或有收益，对应 EPS0.04 元。 

 

三、 盈利预测和投资建议 

3.1 维持“推荐” 

不考虑或有收益，我们预计公司 2011~2013 年的 EPS 分别为 0.19 元、0.22 元、0.25 元，对应 PE

分别为 26.4 倍、22.8 倍、20.1 倍。和安莉芳相比，公司的 PE 估值偏贵，但公司的内衣业务盈利能

力较安莉芳高且增长稳定，因此不完全可比。且公司物业出租业务 RNAV 折合每股价值 8.5 元，为

股价提供绝对安全边际。同时，公司分红稳定，近三年每年分 0.06 元，分红比例超过 30%。公司潜

在的投资时点在于古今战略投资者的进入以及大股东商业资产的注入，考虑公司业绩历史表现稳定，

目前股价具有安全边际，维持“推荐”评级。 
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图表14  公司历史及Wind预测PE变化  单位：倍   
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资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表15  安莉芳控股历史及Bloomberg预测PE变化  单位：倍   
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资料来源：wind、平安证券研究所 

 

3.2 风险提示 

1、物业租赁纠纷带来的盈利损失； 

2、新光数码的存货管理风险。 
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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（%） 6.6% 6.0% 5.8% 5.6%

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（%） 58.2% 58.6% 56.9% 54.9%

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 30.8 27.1 23.8 24.1

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 25.73 22.27 19.77

其他筹资现金流 -63 -35 -86 -68  P/B 2.81 2.50 2.31 2.12

现金净增加额 -1 80 49 61  EV/EBITDA 10 10 9 8
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