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基础数据 
总股本（百万股） 416
流通 A 股（百万股） 416
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,413
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老店增速放缓，新店茁壮成长 

 公司今日公布 2011 年报，实现收入 21.88 亿元，同比增长 6.99%；归属

母公司净利润 2.55 亿元或 EPS=0.61 元，同比增长 31.14%；扣非后净利

润 2.38 亿元或 EPS=0.57 元，同比增长 23.94%（非经常性损益主要是去

年三季度确认的子公司清算收益 1300 多万）；考虑到收购的汇金百货徐汇

店 27.5%股权从 11 年二季度开始并表，我们测算可比扣非后净利润增速

约 11%。作为首份零售年报，公司的表现中规中矩，符合预期。 

 公司四季度延续了三季度以来的销售乏力态势，单季收入 6.23 亿元，同比

增长仅 2.94%（三季度 2.97%）；单季扣非后净利润（剔除了汇金百货徐

汇店的增厚）增速在 0-5%左右（三季度约 10%），我们认为这一方面与经

济放缓、暖冬天气等普遍因素有关，另一方面受上海世博会效应退去影响。

 公司 2011 年毛利率 28.56%，与同期持平；销售+管理费用率 11.45%，同

比增长 2 个百分点，主要由销售费用增长所致，同时由于公司上市后偿还

短期借款，财务费用率大幅下降 0.9 个百分点。因此总体来看，营业利润

率仍处于上升通道。 

 分门店来看，汇金百货徐汇店仍是收入及利润的贡献主力，该店 11 年收入

超过 10 亿元（占总收入的 46.5%），净利润 1.26 亿元（占扣非后净利润

的 52.9%）；上海六百 11 年预计实现收入 5.2 亿元，扣非后净利润 6000
万（上述两点在 2011 上海市单体百货零售额 20 强中分列 6 和 13 位）；汇

联商厦 11 年收入 2.3 亿，扣非后净利润约 3000 万；汇金百货虹桥店 11
年净利润 1700 万（占总量的 7%，较上半年的 4.5%有明显提升），同比增

长 48%，该店已进入业绩快速增长期，是未来公司利润增量的主要贡献。

 公司主要门店均位于徐家汇商圈，而从去年国庆消费数据来看，该商圈尽

管销售额排名第三，但增速排名最末。考虑到公司短期内并无外延扩张计

划，仅靠门店内生增长，其增速有限。我们微调公司 12-14 年 EPS 至 0.63、
0.67 和 0.72 元，现价对应 12 年 PE 为 19.2X，维持中性评级。 

 风险提示：上海整体消费增速趋缓；过度依赖老店导致经营杠杆较低。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 2,187.6 2,305.0  2,441.1 2,579.0 

(+/-%) 7.0% 5.4% 5.9% 5.6%

归属母公司 利润(百万元) 254.7 260.8  278.6 298.3 

(+/-%)  31.1% 2.4% 6.8% 7.1%

EPS(元) 0.61 0.63  0.67 0.72 

P/E(倍) 21.0 20.5  19.2 17.9 

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

 

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： 公司季度销售+管理费用率变化 

 

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： 公司季度净利润变化 图 6： 公司单季经营性现金流 & 单季净利润 

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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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 2011 2012E 2013E 2014E 会 年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 2011 2012E 2013E 2014E 营业收入 2188 2305  2441 2579 
现金 907  1495  1583 1876 营业成本 1563 1646  1740 1837 
应收账款 836  1152  1221 1492 营业税金及附加 30 32  33 35 
其他应收款 22  16  17 18 营业费用 85 91  95 101 
预付账款 8  4   49 52 管理费用 166 176  186 196 
存货 5  82  87 92 财务费用 (1) (1) (1) (5)
其他流动资产 34  198  209 220 资产减值损失 0 0  0 0 
非流动资产 3  0  1 2 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 1201  1161  1119 1075 投资净收益 15 0  0 0 
固定资产 38  38  38 38 营业利润 360 362  38 415 
无形资产 664  624  582 538 营业外收入 10 4  4 4 
其他非流动资 444  444  444 444 营业外支出 0 0  0 0 
资产总计 55  55  55 55 利润总额 369 366  391 419 
流动负债 2108  2656  2702 2951 所得税 92 92  98 105 
短期借款 422  694  448 382 净利润 277 275  293 314 
应付账款 0  236  85 0 少数股东损益 22 14  15 16 
其他流动负债 230  247  191 202 归属母公司净利 255 261  279 298 
非流动负债 192  212  171 180 EBITDA 396 415  440 463 
长期借款 59  59  59 59 EPS（元） 0.61 0.63  0.67 0.72 
其他非流动负 0  0  0 0  
负债合计 59  59  59 59 主要财务比率  
少数股东权益 480  753  507 441 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 26  39  54 70 成长能力  
资本公积 416  416  416 416 营业收入 7.0% 5.4% 5.9% 5.6%
留存收益 558  558  558 558 营业利润 14.1% 0.7% 6.9% 7.1%
归属母公司股 629  889  1168 1466 归属母公司净利 31.1% 2.4% 6.8% 7.1%
负债和股东权 1628  1903  2196 2510 获利能力  

   毛利率(%) 28.6% 28.6% 28.7% 28.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 11.5% 11.5% 11.6%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 15.9% 14.0% 13.0% 12.2%
经营活动现金 302  89  228 361 ROIC(%)  
净利润 255  261  279 298 偿债能力  

折旧摊销 40  50  52 54 资产负债率(%) 23% 28% 19% 15%
财务费用 (1) (1) (1) (5) 净负债比率(%) 0.0% 31.3% 16.9% 0.0%
投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.2 2.2  3.5 4.9 
营运资金变动 (651) (234) (117) (1) 速动比率 2.1 1.9  3.1 4.3 
其他经营现金 659  14  15 16 营运能力  
投资活动现金 (505) (10) (10) (10) 总资产周转率 0.3 0.2  0.2 0.2 
资本支出 (100) (10) (10) (10) 应收账款周转率 27.6 30.6  36.7 36.7 
长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 1.6 1.7  2.0 2.3 
其他投资现金 (605) (20) (20) (20) 每股指标（元）  
筹资活动现金 744  237  (150) (80) 每股收益 (最新 0.6 0.6  0.7 0.7 
短期借款 (109) 236  (150) (85) 每股经营现金流 0.7 0.2  0.5 0.9 
长期借款 0  0  0 0 每股净资产 (最 3.9 4.5  5.2 5.9 
普通股增加 70  0  0 0 估值比率  
资本公积增加 548  0  0 0 P/E 21.0 20.5  19.2 17.9 
其他筹资现金 235  1  1 5 P/B 3.3 2.9  2.5 2.2 
现金净增加额 551  316  68 271 EV/EBITDA 12.7 12.7  12.0 10.6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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