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个月 
12 

个月 
绝对 0  (7) (0.4) - 
相对新华富时 A50 指数 (8) (2) (8.8) - 

发行股数 (百万) 493 

流通股 (%) 22 

流通股市值 (人民币 百万) 1,731 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 34 

净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  

  江苏文峰集团有限公司 19 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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文峰股份 
业绩符合预期，未来外延扩张加速 

2011 年公司实现营业收入 64.42 亿元，同比增长 14.31%；实现息税前利润
5.37 亿元，同比增长 17.9%；扣非后归属于上市公司股东的净利润 3.86 亿元，
同比增长 19.5%，扣非后折合每股收益 0.783 元，基本符合我们的预期。 

支撑评级的要点 

 2012-14 年购物中心展店节奏加速。 

 江苏二三线城市零售经历现代化过程，增长快于一线城市，小市场的
购物中心具备先发优势。 

 公司目前运作的“文峰”商业模式较为成功，在公司的成熟市场新开
业购物中心基本一年实现盈利。 

评级面临的主要风险 

 房地产业务受国家宏观调控影响，销售情况低于预期，住宅项目结算
进程不确定。 

 2012 年南大街店装修扩建影响经营程度高于我们的预期。 

 新拓展市场门店销售状况低于预期，拖累经营业绩。 

估值 

 以目前披露的储备项目开发进程为依据（公司目前还有 15 个左右的在
洽谈项目，由于尚未公告，暂不作为估值依据），我们小幅调整公司
2012-2013 年盈利预测每股收益（不含非经常性损益）分别至 0.972 和
1.306，14 年每股收益预测为 1.46 元，其中零售业务每股收益分别为
0.896、1.118 和 1.341 元，地产业务每股收益分别为 0.076、0.187 和 0.12
元。未来增长主要来源于加速的外延扩张和主力门店装修扩建。鉴于
我们对公司经营模式及渠道下沉江苏二三线城市节奏的认可，维持公
司买入评级，基于 22 倍 2012 年零售业务业绩预测和 10 倍 2012 年地产
业务盈利预测，我们给予公司目标价位 20.50 元。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 5,576 6,362 7,329 8,981 11,229 
  变动 (%) 15 14 15 23 25 
净利润 (人民币 百万) 362 434 479 643 721 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.734  0.880  0.972  1.306  1.460  
   变动 (%) 23.45  19.93  10.50  34.26  11.86  
先前预测核心每股收益 (人民币)    0.896 1.111  
   调整幅度 (%)   0.00 0.63  
核心每股收益(人民币)   0.656  0.783  0.896 1.118  1.341  

变动 (%) 16.75  19.45  14.39  24.80  19.89  
全面摊薄市盈率 (倍) 21.45  17.89  16.19  12.06  10.78  
核心市盈率 (倍) 24.00  20.09  17.57  14.08  11.74  
每股现金流量 (人民币) 1.152 0.973 1.120 1.378 1.661 
价格/每股现金流量 (倍) 13.7 16.2 14.1 11.4 9.5 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.2 9.8 6.9 5.3 4.3 
每股股息 (人民币) 0.730 0.420 0.520 0.520 0.438 
股息率 (%) 4.6 2.7 3.3 3.3 2.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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零售业务基本符合预期 

2011 年公司实现营业收入 64.42 亿元，同比增长 14.31%；实现息税前利润 5.37

亿元,同比增长 17.9%；扣非后归属于上市公司股东的净利润 3.86 亿元，同比增
长 19.5%，扣非后折合每股收益 0.783 元，基本符合我们的预期。 

 

主力门店增长良好 

2011 年公司主力门店南大街店营收约为 20 亿元(其中家电和超市收入约占 20%

和 3.5%)，同比增长 15%，毛利率约为 18%。该店 2011 年上半年营收增长约为
18.4%，下半年增速放缓，主要是由于 2010 年 3 季度同一商圈的八佰伴停业装
修，南大街店分流了一部分八佰伴的客流，使得 2010 年 3 季度销售基数较高；
2011 年 4 季度该店部分楼层间的品牌调整（部分品牌重新装修），略微影响了
4 季度的销售收入。我们预计该店 2012 年 1-2 月份营收为单数增长，扣除家电
销售持续低迷的影响，该店超市和百货的营收增速为 10-15%。该门店从去年 4

月份至 10 月中旬进行了外立面装修，为保持客流量，公司在此期间组织了各
种促销活动，活动期间大部分品牌的扣点率基本保持稳定，在一定程度上反
映了公司在与品牌商谈判中处于强势地位。该店将于今年下半年开始对该店
进行为期 3-4 个月的装修改造，届时将对一层地面和中庭升级改造，同时每一
层进行东扩，将增加面积约为 10,000 平米。公司将利用此机会调整各层的品
类结构，引入部分高端品牌，并引入餐饮和影院等配套休闲娱乐项目，将该
店逐步转型为百货购物中心，此次升级改造会对 2012 年的营收造成一定的影
响，并且考虑到家电销售持续低迷和黄金销售增速放缓(2011 年该店家电和黄
金销售占该店整体销售额的比例分别为 20%和 22%)，我们预计 2012 年该店的
营收将与 2011 年基本持平，但着眼于中长期发展，我们认为此次升级改造将
为南大街店保持稳健的内生增长提供良好的动力。 

沪东店是公司的第二大主力门店，2011 年实现销售收入约为 7 亿元，毛利率约
为 17%。2011 年 7 月份公司以 5,500 万元收购上海文峰千家惠 100%股权，物业
由原先的租赁变为自有，2011 年节省租金约为 570 万元（原租金约为 1,370 万
元/平米）。2011 年下半年公司收回原租赁给家具商 6,500 平米的物业自营百货
业务，预计需装修费用 300 万元。同时公司收回顶层 6,000 平米外租给酒店的
物业，用于引进影院和餐饮等其他业态（预计 2012 年租金收入约为 1,300 万
元），改造后该店的面积约为 3 万平米。2012 年 2 月 18 日该店顶层的“佰迦
乐大光明影城”正式开业。百货经营面积的增加，餐饮和影院的引入，增加
了该店的集客能力，保证了该店稳定的内生增长。 

 

成熟市场购物中心开业第一年实现盈利 

如皋新店是公司城市综合体经营的模板，于 2010 年 11 月份试营业，2011 年是
该店经营的第一个完整年，预计全年含税营业收入为 5.8 亿元，其中百货含税
收入约为 4.5 亿元，家电和超市含税收入分别约为 7,000 万元和 6,000 万元，毛
利率约为 17.6%，该店今年净利润约为 4,000 万元。 

海安新店于 2011 年 12 月 30 日开业，目前平均含税日流水约为 130 万元，毛利
率约为 17%。我们预计 2012 年该店实现盈亏平衡或盈利。此外海安新店尚有
5,000 平米的购物街将在 2012 年出售，以周边商业物业单价为参考，我们预计
该物业出售单价为 2 万元/平米，该物业将于 2012 年全部实现结算，预计实现
利润 4,000-5,000 万元。 
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截止至 2011 年 12 月 31 日公司共拥有 8 家百货及购物中心门店，上述的门店外，
2009 年开业的次新店大世界靖江店预计增速为 40%，实现销售收入 1.67 亿元。
其余门店的增速为 10-15%之间。 

 

加大卖场投资力度 

公司于 2011 年聘请了台湾专业的超市管理团队经营超市业务，管理初见成
效，2011 年超市业务毛利率为 9.94%，同比增加 2.13 个百分点。观察超市业务
2011 年上半年毛利率 12.76%可以发现，公司 2011 年下半年毛利率环比下降 7.7

个百分点至 5.06%，主要由于 2011 年 11 月份开业的射阳店为抢占市场，在开
业后做较多零利润促销活动；泰州地区下半年新开了一家沃尔玛店，公司泰
州卖场为与其竞争，下半年同样也做了较多的零利润促销活动，上述两个原
因使得超市业务毛利率在 2011 下半年有所下滑，但是同比 2010 下半年毛利率
3.26%仍有 1.8 个百分点的上升。 

除了聘请专业团队，公司加大了卖场方面的投资力度，2011 年以前，公司共
有 2 家独立超市，均位于南通市区。2011 年 11 月 11 日公司第一家南通市区以
外的独立超市——盐城射阳店开业，该店共 2 层，建筑面积约为 1.6 万平米，
其中超市面积约为 6,600 平米，商业街约为 3,200 平米，停车场面积约为 8,000

平米，可停放 240 辆车，该物业为租赁，平均年租金约为 400 万元。开业至今
平均含税日流水约 30 万元，毛利率约为 12%。2012 年 2 月 1 日公司发布公告
以 6,800 万元拍得启动东车站占地面积为 15,036 平米的地块用于建设大卖场，
建成后的卖场总面积约为 2.3 万平米。预计 2012 年年底开业，汽车东站人流量
较大，且目前该地区没有大卖场，我们预计该店培育期约为 1 年。 

我们认为随着公司超市业务经营规模的扩大，加上业务团队管理水平的提
高，超市业务的营收增速及毛利率水平均会逐步提高。 

 

毛利率略有提升，费用控制良好 

2011 年公司零售业务毛利率为 15.3%，同比上涨 0.41 个百分点，主要由于三业
态中毛利率水平最高的百货业务收入占零售业务的比重同比上升 2.68 个百分
点至 58.99%，而毛利率水平较低的超市业务收入比重则下降 1.71 个百分点至
12.71%。百货毛利率略微下降 0.18 个百分点至 18.15%，主要是因为今年新黄金
销售同比提高和 2010 年 11 新开业如皋店毛利率水平略低，使得百货毛利率有
所略微下降。 
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图表 1. 2007-2011 年公司三业态对主营业务的占比  图表 2.2007-2011 年公司各业态毛利率变化 

51.97% 54.40% 55.30% 56.31% 58.99%
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

2011 年销售费用率为 4.77%，同比下降 0.15 个百分点，管理费用率为 3.11%，
同比上升 0.2 个百分点，期间费用率合计为 7.88%，同比上升 0.05 个百分点。
其中全年人工费用为 1.94 亿元，增长为 20%，人工费用率为 3.02%，同比增长
0.16 个百分点，主要是由于公司今年新增员工 301 人和聘请台湾专业的超市管
理团队引起的。 

新增的员工主要由于如皋新店 2010 年 11 月份开后新增部分员工，2011 年公司
新开大世界宝应店、射阳超市增加部分人员，以及台湾团队整合超市业务流
程后，超市业务管理团队新增员工 50 多人。2011 年人均工资涨幅在 10%以内。 

 

图表 3.2009 年-2011 年公司营运费用构成（百万元，%） 

主要费用合计 2009 2010 2011 
职工薪酬 136.68 161.03 194.37 
占销售收入比重(%) 2.80 2.86 3.02 
折旧、摊销和长期待摊费用 44.45 84.34 95.19 
占销售收入比重(%) 0.91 1.50 1.48 
租赁 46.79 27.24 28.07 
占销售收入比重(%) 0.96 0.48 0.44 
水电费 47.57 54.94 57.06 
占销售收入比重(%) 0.97 0.97 0.89 
单位面积水电费(元/平米) 183.31 161.10 142.33 
广告促销费 33.54 38.59 43.97 
占销售收入比重(%) 0.69 0.68 0.68 
修理费 11.13 8.84 13.88 
占销售收入比重(%) 0.23 0.16 0.22 
其他 62.04 66.01 74.98 
占销售收入比重(%) 1.27 1.17 1.16 
合计 382.21 440.98 507.51 
占销售收入比重(%) 7.83 7.82 7.88 

资料来源：公司资料及中银国际研究 
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加速展店步伐 

截止至 2011 年 12 月 31 日，公司共有 8 家百货店、3 家购物中心店、3 家独立
超市和 11 家独立家电门店。2011 年公司新开 1 家购物中心、1 家百货门店和 1

家独立超市，分别为 2011 年 12 月 30 日开业的大世界海安新店（建筑面积约
为 6.2 万平米）、大世界宝应店（建筑面积约为 2 万平米）和超市盐城射阳店
（建筑面积约 1.5 万平米）。 

未来 2-3 年公司购物中心店展店节奏较为合理，已确定的项目中，2012-14 年每
年将新增购物中心 2-3 家，预计到 2014 年中旬，公司将新增购物中心面积约
27.5 万平米（已扣除新店开业后关闭的原店面积），比 2011 年底百货及购物
中心总面积 32.7 万平米增加 80%，自有物业占比由 2011 年的 79%上升至 88%。
未来开业的购物中心中，除南通二店（文峰城市广场）拿地成本较高外，（整
块土地成交价为 9.5 亿元，加上装修等费用后，折算成购物中心单位面积开发
成本约为 10,000 元/平米），其余项目拿地成本均较低。  

启东新店一期目前已经处于内部装潢阶段，预计 2012 年 3 季度开业，面积约
为 3 万平米，一期开业后，原店将拆除，并在原店的基础上建造二期，二期预
计将在 2014 年年初开业。 

图表 4.2012-14 年公司已确定的储备项目及已有门店升级改造项目 

项目名称 自营商业部分建筑
面积（即扣除商业
街及地下室和停车
场面积）(万平米) 

物业性质 预计开业时间 估计商业部分单
位面积成本（含
土地及装修等费

用）(元/平米) 

备注 

大世界启东新店一期 3 自建 2012 年 3 季度 4,405 大世界启东原店将搬入新店，原店（经营面积
为 1.37 万平米）将拆除，并在原址上将建设启
东新店二期 

启东市东车站超市 2.5 自建 2012 年年底 3,400 除商业部分外，该项目还有 1.5 万平米的酒店
或写字楼项目。预计总投资为 1 亿多元。 

南大街店扩建 1 自建 2012 年年底 --- 公司将在 2012 年下半年对南大街店进行为期
3-4 个月左右的逐层扩建，预计总扩建面积为
1 万平米 

南通二店 
（文峰城市广场） 

5.5 自建 2013 年 5 月 10,000 持股比例为 51%。该项目商业街面积约为 4 万
平米，以 5.8 亿元报销给另一股东销售。 

大世界大丰店 5 自建 2013 年 3 季度 4,800 预计商业街的面积为 1.5 万平米，除购物中心
外，该项目还含有 9 万平米的住宅项目 

大世界启东新店二期 3 自建 2014 年初 4,405 该项目不含酒店或写字楼及商业街项目 
大世界长江镇店 6.5 自建 2014 年上半年 3,700 预计商业街面面积为 2 万平米，酒店或写字楼

面积为 1.7 万平米 
大世界海门店 6 自建 2014 年中期 项目洽谈中 该项目土地还在洽谈中，原海门店经营面积为

1.22 万平米，将于海门新店开业后闭店。 
合计 32.5 -- --  -- 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

小幅调整盈利预测和维持买入评级 

以目前披露的储备项目开发进程为依据（公司目前还有 15 个左右的在洽谈项
目，由于尚未公告，暂不作为估值依据），我们微调公司 2012-2013 年盈利预
测每股收益（不含非经常性损益）分别至 0.972 和 1.306，14 年每股收益预测为
1.46 元，其中零售业务每股收益分别为 0.896、1.118 和 1.341 元，地产业务每股
收益分别为 0.076、0.187 和 0.12 元。未来增长主要来源于加速的外延扩张和主
力门店装修扩建。鉴于我们对公司经营模式及渠道下沉江苏 2,3 线城市节奏的
认可，维持公司买入评级，基于 22 倍 2012 年零售业务业绩预测和 10 倍 2012

年地产业务盈利预测，我们给予公司目标价位 20.50 元。 
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图表 5.2011 年公司业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 2011 同比变动(%) 
主营业务收入 5,492.19 6,269.20 14.15 
营业税金及附加 (59.74) (79.94) 33.81 
净营业收入 5,432.46 6,189.27 13.93 
其他净收入 133.45 157.85 18.28 
主营业务成本 (4,669.18) (5,302.45) 13.56 
销售费用 (164.18) (200.45) 22.09 
管理费用 (276.80) (307.05) 10.93 
息税前利润 455.76 537.17 17.86 
非经常项目 51.94 64.20  
投资收益 0.00 (1.27)  
净财务费用 (17.59) (16.43) (6.57) 
利润总额 490.11 583.67 19.09 
所得税 (127.39) (150.47) 18.12 
净利润 362.71 433.20 19.43 
少数股东损益 (1.12) 0.46  
归属于母公司股东的净利润 361.60 433.66 19.93 
扣除非经常性损益的净利润 323.16 386.01 19.45 
扣非后全面摊薄每股收益(人民币) 0.66 0.78 19.45 
盈利能力(%)    
主营业务毛利率 16.97 17.46  
综合毛利率 14.63 15.03  
息税前利润率 8.10 8.36  
净利润率 8.71 9.08  

资料来源：公司资料及中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入  5,576 6,362 7,329 8,981 11,229 
销售成本  (4,679) (5,318) (6,147) (7,524) (9,413) 
经营费用  (323) (414) (475) (591) (765) 
息税折旧前利润  574 631 707 866 1,051 
折旧及摊销  (118) (94) (111) (133) (158) 
经营利润 (息税前利润)  456 537 596 733 893 
净利息收入/(费用)  (18) (16) 1 1 (4) 
其他收益/(损失)  52 63 51 131 80 
税前利润  490 584 648 865 969 
所得税  (127) (150) (167) (225) (252) 
少数股东权益  (1) 0 (2) 3 3 
净利润  362 434 479 643 721 
核心净利润  323 386 442 546 662 
每股收益(人民币)  0.734 0.880 0.972 1.306 1.460 
核心每股收益(人民币)  0.656 0.7833 0.896 1.118 1.341 
每股股息(人民币)  0.730 0.420 0.520 0.520 0.438 
收入增长(%)  15 14 15 23 25 
息税前利润增长(%)  19 18 11 23 22 
息税折旧前利润增长(%)  33 10 12 23 21 
每股收益增长(%)  23.45 19.93 10.50 34.26 11.86 
核心每股收益增长(%)  16.75 19.45 14.39 24.80 19.89 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物  955 1,620 2,913 3,151 3,275 
应收帐款  98 463 212 247 392 
库存  307 368 414 493 616 
其他流动资产  190 1,087 225 282 423 
流动资产总计  1,550 3,538 3,764 4,175 4,706 
固定资产  1,183 1,333 1,491 1,612 2,170 
无形资产  272 262 372 558 548 
其他长期资产  42 144 151 182 254 
长期资产总计  1,496 1,738 2,014 2,352 2,972 
总资产  3,046 5,277 5,778 6,526 7,678 
应付帐款  1,533 1,709 2,144 2,692 3,341 
短期债务  3 8 8 8 8 
其他流动负债  184 246 214 298 373 
流动负债总计  1,721 1,963 2,366 2,998 3,721 
长期借款  203 2 2 2 2 
其他长期负债  0 0 0 0 0 
股本  383 493 493 493 493 
储备  732 2,813 2,909 3,028 3,460 
股东权益  1,115 3,305 3,401 3,521 3,953 
少数股东权益  7 6 8 5 2 
总负债及权益  3,046 5,277 5,778 6,526 7,678 
每股帐面价值(人民币)  2.91 6.71 6.90 7.14 8.02 
每股有形资产(人民币)  2.20 6.18 6.15 6.01 6.89 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(1.96) (3.27) (5.89) (6.37) (6.62) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润  490 584 648 865 969 
折旧与摊销  118 94 111 133 158 
净利息费用  18 16 (1) (1) 4 
运营资本变动  385 (1,086) 1,470 460 315 
税金  (127) (150) (167) (225) (252) 
其他经营现金流  (57) (64) (38) (93) (60) 
经营活动产生的现金流  826 (606) 2,022 1,139 1,134 
购买固定资产净值  (231) (271) (276) (500) 0 
投资减少/增加  34 7 0 0 (1) 
其他投资现金流  0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流  (197) (265) (276) (500) (1) 
净增权益  0 2,136 0 0 1 
净增债务  200 (195) 0 0 0 
支付股息  (199) (279) (207) (256) (256) 
其他融资现金流  (179) (125) (246) (145) (754) 
融资活动产生的现金流  (178) 1,536 (453) (401) (1,009) 
现金变动  452 666 1,293 238 124 
期初现金  503 955 1,620 2,913 3,151 
公司自由现金流  638 (855) 1,773 673 1,168 
权益自由现金流  812 (1,082) 1,747 641 1,128 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率  

年结日：12 月 31 日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力(%)     

息税折旧前利润率  10.3 9.9 9.6 9.6 9.4 
息税前利润率  8.2 8.4 8.1 8.2 8.0 
税前利润率  8.8 9.2 8.8 9.6 8.6 
净利率  6.5 6.8 6.5 7.2 6.4 
流动性 (倍)     

流动比率   0.9 1.8 1.6 1.4 1.3 
利息覆盖率  17.7 16.5 22.8 22.9 22.3 
净权益负债率(%)  净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率  0.7 1.6 1.4 1.2 1.1 
估值 (倍)     

市盈率  21.45 17.89 16.19 12.06 10.78 
核心业务市盈率  24.00 20.09 17.57 14.08 11.74 
目标价对应核心业务市盈率 24.3 26.2 22.9 18.5 15.3 
市净率  5.4 2.3 2.3 2.2 2.0 
价格/现金流  13.7 16.2 14.1 11.4 9.5 
企业价值/息税折旧前利润  9.2 9.8 6.9 5.3 4.3 
周转率     

存货周转天数  24.0 25.2 24.6 23.9 23.9 
应收帐款周转天数  6.4 26.6 10.6 10.1 12.7 
应付帐款周转天数  100.4 98.1 106.8 109.4 108.6 
回报率     

股息支付率(%)  77.3 47.7 53.5 39.8 30.0 
净资产收益率 (%)  32.4 13.1 14.1 18.3 18.2 
资产收益率 (%)  11.1 7.6 7.7 8.3 8.6 
已运用资本收益率(%)  34.9 16.7 18.2 21.7 23.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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