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扩张有效加分，家电拖累减分 

 公司今日公布 2011 年年报，收入 644,227 万元，同比增长 14.31%；净利

润 43,365.8 万元，同比增长 19.96%，或 EPS=0.88 元，扣非后净利润增

长 18%，或扣非后 EPS=0.77 元，基本符合我们此前预期。 

 公司回溯调整了收购上海千家惠超市后的报表（三季报当中未回溯调整），

以最新报表测算四季度单季公司收入增速约 14.6%，而在三季报点评当中，

我们测算剔除并表因素影响的可比单季收入增速为 13.5%，相比而言，四

季度公司的经营情况略有改善。 

 百货业务 2011 年增长 19.6%，其中新开宝应文峰和海安店贡献增速约

1.7%，老门店内生约 17.9%，预计 2012 年百货收入仍有 21%增速，其中

同店增长 8%，新开门店（宝应店、海安店、启东一店扩建）贡献外延增

长 13%。超市业务公司新聘团队还在磨合，收入微增 0.64%；家电受房产

调控影响大，从上半年 13.3%增速滑至下半年 7.5%增速，12 年仍将滑落。

 公司费用控制比较严格，仅人工费用率增长，因人工增加 20.7%至 1.94 亿

元，其余各项费用率尤其是表征管理效率的其他费用率均呈下降趋势。  

 公司外延加快，以公告及我们调研的情况来看，南通地区新店基本当年盈

利。除公告的启东店、南通二店、大丰店、长江镇店、启东市东车站外，

年报提及宿迁、连云港购物中心项目在筹。公司未来的成长性值得期待。

 短期来看，地产调控及以旧换新政策到期对公司冲击很大。年报披露的家

电子公司净利润约 8686 万元，考虑到其中包含重复计算，结合我们调研

数据，公司家电业务净利率约4%，净利润约7000万元，占总利润的18.5%。

2012 年公司家电继续下滑概率极大，进而对业绩产生较大负面影响。 

 考虑到新开店的正面效应短期难以对冲家电萎缩的负面影响，我们下调公

司 12-14 年零售主业至 0.89、1.21、1.54 元（首页 EPS、不含房地产），

也调降公司至增持评级。公司正通过扩张和升级业态、缓解过度依赖老店

及家电业务的困局，我们判断 13 年起公司有望重新获得快速成长。 

 风险提升：经济下滑对消费影响超预期,商业地产项目经营低于预期等。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 6,442 7,045  9,492 10,651 

(+/-%) 9.3 34.7 12.2

归属母公司净利润(百万元) 434 463  757 757 

(+/-%)  31.1 63.6 0

EPS(元) 0.77 0.89 1.21 1.54

P/E(倍) 17.69 13.02 10.25

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表格 1：文峰已公告项目 

项

目 

定位 投资 面积 开业时间 

大丰 

大丰最大

综合体和

购物中心 

8-10 亿元，其中土地 3.2 亿

元 

建筑面积 25 万平米，其

中购物中心面积 8 万，

其余为商铺、住宅 

2013-2014 年 

海安 

当地最大

购物中心

+商铺 

2.5 亿元或 4356 元/平，其

中土地 5788 万，楼面地价

1052 元/平 

新店 55679 平 2011.12.30 

南通

二期 

商圈最大

综合体和

购物中心 

9.6 亿元， 

或 5052.6 元每平米 
购物中心 45000 平米 2013 年下半年 

启东 

当地最大

购物中心

+商铺 

3 亿元或 4405/平，其中土

地 1 亿元，楼面地价 1545/

平 

66000 平米 

一期 2012 年中开业，二期

（旧店重建）将于 2013 年

1 月开业 

启动

车站 

大卖场等

商业设施 

6800 万竞得 15036 平土

地。公司测算物业成本将不

高于每平方米 3500 元 

  

如皋

长江

镇 

区域购物

中心 
楼面地价仅仅 634 元每平 

商业总面积 8.5 万，自

用 3.5 万平米 
 

资料来源：华泰联合证券研究所  

 

图 1： 各项业务上下半年收入及增速 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 2： 各项费用率变化  
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 2：电器销售子公司 

公司 业务 收入（万元） 净利润（万元）

江苏文峰电器有限公司 电器销售、安装、维修 103392.2 7640.41 

南通文峰电器销售有限公司 家用电器销售及售后服务 134212.3 1045.93 

合计 家电 237604.5 8686.34 

资料来源：华泰联合证券研究所  

 

风险提示 

经济下滑对消费影响超预期，商业地产项目经营低于预期等。 
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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 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 3,538  4,725  5,985  6,585 营业收入 6,442 7,045  9,492 10,651 
现金 1,620  3,874  4,966  5,315 营业成本 5,318 5,784  7,462 8,787 
应收账款 19  63  93  112 营业税金及附加 80 63  85 96 
其他应收款 421  85  114  128 营业费用 307 397  548 532 
预付账款 444  174  224  264 管理费用 200 191  263 256 
存货 368  456  515  692 财务费用 16 3  (12) (12)
其他流动资产 666  74  74  74 资产减值损失 4 13  16 4 
非流动资产 1,738  1,483  1,693  2,125 公允价值变动收 0 2  2 2 
长期投资 59  3  3  3 投资净收益 39 15  10 10 
固定资产 1,233  982  1,154  1,532 营业利润 556 608  1,139 997 
无形资产 262  323  363  403 营业外收入 35 15  12 10 
其他非流动资 185  176  173  188 营业外支出 7 0  0 0 
资产总计 5,277  6,208  7,678  8,710 利润总额 584 625  1,153 1,009 
流动负债 1,963  1,964  2,575  2,849 所得税 150 163  294 252 
短期借款 8  0  0  0 净利润 433 461  857 755 
应付账款 561  694  858  1,011 少数股东损益 (0) 0  102 0 
其他流动负债 1,394  1,270  1,717  1,839 归属母公司净利 434 463  757 757 
非流动负债 2  3  3  3 EBITDA 0 714  1,258 1,147 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.88 0.94  1.54 1.54 
其他非流动负 2  3  3  3  
负债合计 1,965  1,966  2,578  2,852 主要财务比率  
少数股东权益 6  7  109  109 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 493  493  493  493 成长能力  
资本公积 2,054  2,673  2,673  2,673 营业收入 14.3% 9.3% 34.7% 12.2%
留存收益 759  1,069  1,826  2,583 营业利润 16.1% 27.0% 87.3% -12.4
归属母公司股 3,311  4,241  5,100  5,857 归属母公司净利 22.9% 31.1% 63.6% 0.0%
负债和股东权 5,277  6,208  7,678  8,710 获利能力  

    毛利率(%) 17.5% 17.9% 21.4% 17.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 6.7% 6.5% 6.8% 6.7%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 10.2% 10.9% 13.2% 13.2%
经营活动现金 548  541  1,366  875 ROIC(%)  

净利润 433  463  757  757 偿债能力  

折旧摊销 93  72  87  118 资产负债率(%) 31.7% 31.7% 33.6% 32.7%
财务费用 16  3  (12) (12) 净负债比率(%) 0.41% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 39  (15) (10) (10) 流动比率 2.4 2.4  2.3 2.3 
营运资金变动 (200) 8  428  19 速动比率 2.2 2.2  2.1 2.1 
其他经营现金 167  11  116  2 营运能力  

投资活动现金 (1,540) (267) (285) (538) 总资产周转率 1.61 1.58  1.37 1.30 
资本支出 (1,310) (284) (297) (550) 应收账款周转率 351.18 173.25  121.7 104.23 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 9.92 9.60  9.61 9.40 
其他投资现金 (230) 17  12  12 每股指标（元）  

筹资活动现金 1,607  2,744  12  12 每股收益(最新摊 0.88 0.94  1.54 1.54 
短期借款 0  (3) 0  0 每股经营现金流 0.00 1.10  2.77 1.77 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 6.71 8.59  10.13 11.66 
普通股增加 0  110  0  0 估值比率  

资本公积增加 0  2,640  0  0 P/E 17.9 16.8  10.2 10.2 
其他筹资现金 1,607  (3) 12  12 P/B 2.3 1.8  1.6 1.3 
现金净增加额 0  3,019  1,093  349 EV/EBITDA 0.0 8.2  4.4 4.7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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