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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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再次低价竞得土地 

 公司公告 1 月 19 日以底价人民币 6,800 万元摘得启东市东车站 15036 平
方米土地。由于底价较低，公司测算建成商业物业成本将不高于每平方

米 3500 元，有利于缩短新店培育期。启东在南通下属地级市中最为富裕

且当地目前没有大型百货店，我们对该项目前景非常看好。 

 公司 1 月 11 日以 5,209.03 万元摘得如皋市长江镇 27561 平方米土地，

拟建设成 8.2 万平的当地最大商业综合体，楼面地价仅仅 634 元每平，远

低于市场价格。这两个项目价格都很低，充分表明了公司在南通地区的认

可度和成本控制能力。 

 公司于 11 年 12 月 30 日开业的海安新店招商情况良好，目前包括化妆品

“3O 系列”，珠宝如周大福、潮宏基，女鞋百丽和女装 VEROMODA、Only、
欧时力等均已入驻。我们预期该店复制如皋店的成功概率极大。 

 综上，公司上市以来频繁出手，低价获得大量土地，为外延扩张提速做好

了准备，已公告的项目包括启东店（募投项目）、南通二店、大丰店、如皋

长江镇项目、启东市东车站等。由于优质零售供给少、物业成本低，我们

预计上述店基本都能实现当年盈利。 

 除主业外，12-13 年公司已知配套商铺面积约 3.5 万平（海安二店 5114 平、

大丰 2 万平、南通二店权益面积 1 万平），若全部出售亦可贡献净利润约

1.85 亿元。由于确认时间不确定，我们的业绩预测中并未包含这一项。 

 受房地产调控及以旧换新政策取消影响，12 年公司家电收入下滑概率很

大，考虑到目前家电收入占比达 27%，我们下调了公司收入及盈利预测，

预计公司 11-13 年零售主业对应的 EPS 分别为 0.78、0.94、1.25 元（首

页 EPS），对应增速分别为 20%、20.5%、33%。但公司陆续公告的储备

项目却确保了 13 年以后的业绩成长性。我们认为公司正逐渐通过扩张和升

级业态、缓解前几年过度依赖老店及家电业务的困局。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 6,336  7,248 9,432 

(+/-%) 14.5 13.3 14.4 30.1

归属母公司净利润(百万元) 315.43 386.78  465.68 616.62 

(+/-%)  20 20 20.5 33

EPS(元)（零售主业） 0.72 0.78 0.94 1.25

P/E(倍) 24.8 21.02 17.46 13.18

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 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,449 4,479 4,998 5,918 营业收入 5,590 6,336  7,248 9,432 
  现金 855 3,703 4,176 4,825 营业成本 4,664 5,233  5,961 7,416 
  应收账款 18 57 71 99 营业税金及附加 56 57  65 85 
  其它应收 116 76 87 113 营业费用 289 357  400 523 
  预付账款 80 157 179 222 管理费用 140 172  192 251 
  存货 307 412 411 584 财务费用 12 3  (7) (7)
  其他 73 74 74 74 资产减值损失 (2) 6  3 14 
非流动资产 1,271 1,483 1,693 2,125 公允价值变动收 0 2  2 2 
  长期投资 3 3 3 3 投资净收益 4 15  10 10 
  固定资产 875 982 1,154 1,532 营业利润 434 523  644 1,160 
  无形资产 251 323 363 403 营业外收入 51 15  11 10 
  其他 142 176 173 188 营业外支出 6 0  0 0 
资产总计 2,720 5,962 6,691 8,043 利润总额 479 540  657 1,172 
流动负债 1,688 1,782 2,018 2,501 所得税 125 140  168 293 
  短期借款 3 0 0 0 净利润 354 397  487 877 
  应付账款 512 628 686 853 少数股东损益 1 0  0 102 
  其他 1,174 1,154 1,333 1,648 归属母公司净利 353 399  489 777 
非流动负债 3 3 3 3 EBITDA 529 628  768 1,315 
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.92 0.81  0.99 1.58 
  其他 3 3 3 3  
负债合计 1,691 1,784 2,021 2,504 主要财务比率  
 少 数 股 东 7 7 7 109 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 383 493 493 493 成长能力  

  资本公积 33 2,673 2,673 2,673 营业收入 14.5% 13.3% 14.4% 30.1%
  留存收益 606 1,005 1,497 2,265 营业利润 18.5% 20.4% 23.2% 80.2%
归属母公司 1,029 4,178 4,670 5,539 净利润 20.4% 13.2% 22.6% 58.8%
负债和股东 2,720 5,962 6,691 8,043 获利能力  

    毛利率 16.6% 17.4% 17.8% 21.4%
现 金 流 量 单位:百万元 净利率(%) 6.3% 6.3% 6.8% 8.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 34.5% 9.6% 10.5% 14.3%
经 营 活 动 659  371  751  1,179 ROIC  

  净利润 354  399  492  768 偿债能力  

  折 旧 摊 65  72  87  118 资产负债率 62.2% 29.9% 30.2% 31.1%
  财 务 费 0  3  (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  2.5 2.4 
营 运 资 金 3  (92) 189  197 速动比率 0.7 2.3  2.3 2.1 
  其它 241  4  1  114 营运能力  

投 资 活 动 (72) (267) (285) (538) 总资产周转率 2.25 1.46  1.15 1.28 
  资 本 支 (221) (284) (297) (550) 应收账款周转率 319.83 169.09  113.53 111.16 
  长 期 投 (1) 0  0  0 应付账款周转率 9.63 9.18  9.08 9.64 
  其他 150  17  12  12 每股指标（元）  

筹 资 活 动 (199) 2,744  7  7 每股收益 0.92 0.81  0.99 1.58 
  短 期 借 0  (3) 0  0 每股经营现金流 1.72 0.75  1.52 2.41 
  长 期 借 0  0  0  0 每股净资产 2.67 8.46  9.46 11.03 
  普 通 股 0  110  0  0 估值比率  

  资 本 公 0  2,640  0  0 P/E 17.9 20.4  16.6 10.5 
  其他 (199) (3) 7  7 P/B 6.2 1.9  1.7 1.5 
现 金 净 增 387  2,848  473  649 EV/EBITDA 13.5 9.9  7.8 4.5 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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