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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 动态事项： 

成商集团发布 2011 年中期业绩：公司上半年实现营业收入 10.32 亿

元，同比增长 23.58%；归属于上市公司股东的净利润 1.076 亿元，同

比增长 61.43%，剔除非经常性损益影响，同比增长 87.76%。2011 年

上半年公司每股收益为 0.24 元。 

 

 主要观点： 

主营增长及太平洋收益暂确认增加，促使公司净利大幅增长 

公司上半年实现归属于母公司股东的净利润大幅增长的原因主要在

于：（1）营业收入实现 23.58%的较快增长；（2）综合毛利率与去年

同期相比提高 0.52 个百分点；（3）期间费用控制良好，三项费用同

比增幅仅为 8.33%，期间费用率下降 1.61 个百分点；（4）根据太平洋

中国控股提出的仲裁请求和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，暂确认收益 3011.82 万元（每年支付固定合作

收益 2600 万元+扣除固定收益后税后净利润的 50%），而去年同期仅

为固定合作收益部分。 

 

百货零售收入稳增，多个门店收入、利润增幅均超 30% 

上半年公司百货零售业务实现营业收入 9.33 亿元，同比增长 22.90%；

毛利率 15.35%，与去年同期相比增加 0.07 个百分点。其中南充五星

店、绵阳临园店、绵阳兴达店及泸州白塔店的收入和利润同比增速均

超过 30%。公司上半年以收购 90%股权的方式，获得面积约 29426

平方米的惠和商业广场的所有权和经营权，目前该项目委托茂业国际

经营管理，上半年亏损 254.26 万元。 

 

商业地产项目稳步推进中 

茂业中心项目——公司所拥有的 6.83 万平方米商业裙楼部分主体已

经完工，目前在进行外立面及内部装修工程；盐市口项目——南区规

划为商业、酒店、办公、停车场等为一体的城市综合体，预计总投资

额约 10 亿元，建设周期约 29 个月，目前在进行地下室部分施工；北

区则将在南区建成投入运营后投资建设。 

 

 投资建议 

维持“跑赢大市”评级 

公司“百货+商业地产”的发展模式清晰，目前现有门店内生性增长

良好，商业地产项目也即将进入运营期。我们预计公司 2011 年、2012

年每股收益分别为 0.48 元和 0.60 元，对应的动态市盈率分别为 26.71 
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 收入结构（2011H1） 

 商业 90.39% 

 客房 0.30% 
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 其他 7.61% 

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 

 

 

 报告编号： LL11-CT08 

  

 相关报告：  

  

 首次日期报告：2010 年 7 月 27 日 

 

 

 

主营增长及暂确认收益增加促净利大增 

 

成商集团（600828.SH）         证券研究报告/公司研究/公司动态



 公司动态          

 2
2011 年 8 月 16 日 

倍和 21.46 倍。综合公司受益于区域经济发展、物业重估价值高、运

作的商业地产项目投入运营所带来的未来发展前景等因素，维持成商

集团“跑赢大市”评级。 

 

 风险因素 

商业地产项目培育期长以及太平洋百货收益确认方式仍未确定等风

险。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 1,722.24 1,710.67  2,254.47 3,035.60 

年增长率（%） 20.82  -0.67  31.79  34.65 

归属于母公司的净利润 127.84 138.30  211.79  263.55 

年增长率（%） 24.91  8.19  53.14  24.44 

每股收益（元） 0.35  0.32  0.48  0.60  

PER（X） 36.87  40.90  26.71  21.46 

注：股价采用 2011 年 8 月 15 日收盘价 

 

附表 1 成商集团损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009 A 2010 A 2011 E 2012 E 

营业收入 1,722.24 1,710.67 2,254.47  3,035.60 

营业成本 1,361.53 1,316.72 1,746.13  2,377.27 

营业税金及附加 20.74  27.54  38.33  51.61  

销售费用 164.14  164.59  191.63  242.85  

管理费用 31.34  32.36  38.33  51.61  

财务费用 38.36  26.59  30.00  35.00  

资产减值损失 3.26  0.22  0.00  0.00  

投资收益 22.90  37.55  65.00  65.00  

营业利润 125.76  180.19  275.06  342.28  

营业外收入 33.08  1.85  0.00  0.00  

营业外支出 2.34  0.12  0.00  0.00  

利润总额 156.49  181.92  275.06  342.28  

所得税费用 31.14  44.96  63.26  78.72  

净利润 125.35  136.96  211.79  263.55  

少数股东损益 -2.48  -1.35  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 127.84  138.30  211.79  263.55  

每股收益（元） 0.29  0.32  0.48  0.60  

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所 
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