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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.378 0.446 0.525 0.692 0.827 
每股净资产(元) 1.67 1.81 2.34 2.81 3.63 
每股经营性现金流(元) 0.67 0.55 0.76 1.06 1.10 
市盈率(倍) 48.20 28.72 17.14 13.00 10.87 
行业优化市盈率(倍) 54.94 49.61 49.61 49.61 49.61 
净利润增长率(%) 8.19% 41.52% 17.62% 31.84% 19.58%
净资产收益率(%) 22.66% 24.62% 22.45% 24.64% 22.76%
总股本(百万股) 365.67 438.80 438.80 438.80 438.80  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 02 月 24 日 

成商集团 (600828 .SH)     百货零售行业 

业绩点评

业绩简评 
 成商集团 2011 年实现营业收入 20.4 亿元，比上年同期增加 19.26 %，完

成年度计划的 91.48%；实现营业利润 2.56 亿元，比上年同期增长 42.54 
%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.96 亿元，比去年同期增长 41.52 
%，剔除非经常性损益的影响，比去年同期增长 47.17%。收入增长略低于

预期，业绩增长基本符合预期。 
投资逻辑 
 成都外区贡献收入增长：11 年收入增速的主要贡献来自于成都以外的区

域，成都地区门店较为成熟，11 年收入增速较平缓为 7.92%；成都以外的

南充、绵阳、泸州通过对门店加强培育扶持力度，持续进行卖场调改和品

牌升级，使异地门店增速保持了 20%以上的高速增长。 
 预算管理方式下费用控制优异：“预算管理、目标经营、结果导向”的管

理方法下，成商集团的费用控制优异，自 08 年以来期间费用率保持稳中有

降的良好趋势，销售费用、管理费用、财务费用各项保持平稳。 
 茂业中心及盐市口二期将贡献后期收入增长：茂业中心及盐市口二期预计

分别于 12 年 5 月及 12 年底开业，作为公司成熟区域成都的重点项目，将

在 12、13 年成为贡献收入增速的重要支撑。 
 非经常性损益增厚业绩：11 年公司的投资收益主要来源于西宁数字股权的

出让以及太平洋百货的暂确认收入，约贡献 EPS 0.12，公司未来计划继续

清理和处置宾馆、有线电视网络业务等非主营资产及零星资产，一方面进

一步优化公司资产结构，同时有望继续增厚后期业绩。 
盈利调整 
 由于盐市口二期的实际进度略低于我们预期，我们调整公司盈利预测，预

计 12-14 年收入 25.82 亿、36.54 亿、43.14 亿，同比增速 26.6%、

41.5%、18.1%；归属母公司净利润 2.3 亿、3.04 亿、3.63 亿，同比增长

17.62%、31.84%、19.85%。 
投资建议 
 目前股价对应 12-13 年 17 和 13 倍市盈率，处于百货估值地位；鉴于公司

的新旧项目的成长性以及我们看好西部百货的发展前景，给予“买入”评

级，目标价 12.5，相当于 13 年 18 倍 PE。

评级：买入      维持评级 

成都外区增速快，费用控制良好 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：8.99 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 437.36

总市值(百万元) 3,944.81
年内股价最高最低(元) 14.30/7.96
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1. 《内生增长稳定，新项目驱动成

长》，2011.10.11 
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 成商集团业绩点评

下半年增速放缓，外区收入增速快， 

 成商集团 2011 年全年收入增速 19.26%，略低于预期，在整体零售行业增
速放缓的三四季度，成商集团的收入增速有所下滑。 

 从地区表现来看，11 年收入增速的主要贡献来自于成都以外的区域，成都
地区门店较为成熟，11 年收入增速较平缓为 7.92%；成都以外的南充、绵
阳、泸州作为四川省内的三线城市发展较快，同时公司通过对门店加强培
育扶持力度，持续进行卖场调改和品牌升级，使异地门店增速保持了 20%
以上的高速增长。 

 另外本期公司以 13,410 万元收购菏泽惠和商业中心有限公司 90%股权，
菏泽茂业百货 11 年 4 月开业，贡献营业收入 4700 万，由于尚处于培育
期，11 年经营亏损 711 万。 

 

盐市口二期及茂业中心贡献后期收入增速 

 盐市口二期规划分为南、北两区，实行“整体规划，分期建设”。目前，
盐市口项目南区已建至地面 9 层，商业裙楼封顶，预计在 12 年底开业。 

 盐市口二期所在的盐市口商圈及毗邻的春熙路商圈非常成熟，人流量较
高，预计盐市口二期项目开业后培育期会较短，但目前项目进度略低于我
们之前预期，12 年预计收入贡献有限，主要将在 13 年发力。 

图表1：单季度收入及增速 
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来源：国金证券研究所  

图表2：分地区收入增速 

 
2011 2010

成都 10.10 9.36 7.92

南充 4.12 3.39 21.49

绵阳 3.42 2.70 26.39

泸州 0.53 0.44 21.44

菏泽 0.47

收入
收入增速地区

来源：国金证券研究所  
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 成商集团业绩点评

 位于成都天府新区的茂业中心项目已建成封顶并进行外立面和内部工程装
修，项目整体商业规划及招商工作已基本完成，预计在 12 年 5 月开业。 

 项目所在位置交通便利，但商圈还尚在发展过程中，相对不成熟，开业后
预计要 2 年培育期。项目进度基本符合我们预期，将显著贡献 12-13 年的
收入增长。 

 

非经常性损益增厚 EPS 

 2011 年成商集团主营业务收入外的业绩贡献主要来源于：太平洋暂确认收
益、西宁数字电视信息网络公司转让收益。 

 根据太平洋中国控股有限公司提出的仲裁请求及合作企业成都商厦太
平洋百货有限公司  2011 年的财务预算数，2011 年暂确认收益 
6,023.29 万元，目前案件尚未有仲裁结果。 

 2011 年 4 月，公司转让持有的西宁数字电视信息网络公司 17.09%的
股权，取得转让款 2,000 万元，实现投资收益 1,129 万元。公司未来
计划继续清理和处置宾馆、有线电视网络业务等非主营资产及零星资
产，一方面进一步优化公司资产结构，同时有望继续增厚后期业绩。 

 两部分收益合计贡献 eps 约 0.12，约占净利润的 27.94%。 

 

预算管理方式下费用控制优异 

 成商集团的内部指导思想为“预算管理、目标经营、结果导向”，在这种
管理方法下，成商集团的费用控制优异，自 08 年以来期间费用率保持稳
中有降的良好趋势，销售费用、管理费用、财务费用各项保持平稳，公司
净利率逐步提升。 

 

盈利预测 

 我们基于如下几点假设预测公司未来 3 年的盈利状况： 

 茂业中心将于 2012 年 5 月开业，盐市口二期将于 2012 年 12 月开
业。2013-14 年年内没有新项目开业。 

 茂业中心定位更为高端，预计初期毛利率较低，开业后拉低整体毛利
率；鉴于公司对费用的良好的控制能力，假设销售费用及管理费用保
持平稳。 

图表3：毛利率、费用率及净利率 图表4：费用率 
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 成商集团业绩点评

 太平洋百货春熙店仍在诉讼过程中，我们暂以租赁方式给予预估，收
入计入投资收益每年 6000 万。 

 预计 12-14 年收入 25.82 亿、36.54 亿、43.14 亿，同比增速 26.6%、
41.5%、18.1%；归属母公司净利润 2.3 亿、3.04 亿、3.63 亿，同比增长
17.62%、31.84%、19.85%。 

 

 

 

 

 

 

图表5：盈利预测 
2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 1,710.67 2,040.16 2,582.07 3,653.85 4,314.17
增长率（YOY) -0.67% 19.26% 26.56% 41.51% 18.07%

毛利 393.95 470.83 591.31 823.69 978.35
毛利率 23.03% 23.08% 22.90% 22.54% 22.68%

营业税金及附加 27.54 34.28 42.60 60.29 71.18
占营业收入比重 1.61% 1.68% 1.65% 1.65% 1.65%

销售费用 164.59 189.50 240.13 339.81 400.79
占营业收入比重 9.62% 9.29% 9.30% 9.30% 9.29%

管理费用 32.36 34.39 41.31 58.46 69.03
占营业收入比重 1.89% 1.69% 1.60% 1.60% 1.60%

财务费用 26.59 32.45 31.14 33.06 27.44
占营业收入比重 1.55% 1.59% 1.21% 0.90% 0.64%

资产减值损失 0.22 0.89 0.07 0.03 0.02
投资收益（损失以“-”号填列） 37.55 77.52 65.00 65.00 65.00
营业利润（亏损以“-”号填列） 180.19 256.84 301.05 397.05 474.89

占营业收入比重 10.53% 12.59% 11.66% 10.87% 11.01%
增长率（YOY) 43.28% 42.54% 17.21% 31.89% 19.61%

营业外收支 1.73 2.13 3.00 3.00 3.00
利润总额（亏损总额以“-”号填列 181.92 258.97 304.05 400.05 477.89

占营业收入比重 10.63% 12.69% 11.78% 10.95% 11.08%
减：所得税费用 44.96 60.93 71.54 94.13 112.45

占利润总额比重 24.71% 23.53% 23.53% 23.53% 23.53%
净利润（归属于母公司所有者的 138.30 195.73 230.21 303.52 362.94

占营业收入比重 8.08% 9.59% 8.92% 8.31% 8.41%
增长率（YOY) 8.2% 41.5% 17.62% 31.84% 19.58%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-10-11 买入 9.82 15.00～15.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 1 7 
买入 0 0 0 0 2 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 1.00 1.36 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 
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地址：深圳市福田区福中三路诺德金
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