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成长中的京城名品百货 

 翠微股份是一家以中高端百货业为主、超市及其他业态为辅的京城零售企

业，旗下拥有 5 家百货店及 1 家购物中心，经营面积 15.8 万平米（自有物

业比例达 47%），辐射海淀区、西城区、丰台区等区县，改变了京城商业

“东强西弱”的格局。公司 3Q2011 收入 34.6 亿元，净利润 1.1 亿元，拥

有会员 83.8 万人，发卡占比高（2011 年会员消费占收入比高达 66%）。 

 在 6 家门店中，有 3 家尚处于培育期，且亏损较大，短期内仍将呈现主力

店养新店的局面。翠微大厦店是公司明星店，经多次现金及股份收购后，

公司目前拥有该店 5.36 万平米商业面积。2010 年收入 25.4 亿元（占总收

入 66%），净利润约 1.5 亿元（整体净利润 1.04 亿）；牡丹园店由于极低的

租金（1000 万/年），盈利能力强，其 2010 年收入 6.9 亿元，净利润约 5000
万元。上述两家门店充分发挥了为新店扩张供血的作用。 

 翠微广场店是首个购物中心业态尝试，由于较高的租金（近 1 亿/年）以及

初期招商不顺，租赁业务毛利率较低，导致开业以来持续较大亏损。考虑

到公司计划于 2013 年对品牌商整体调整，我们假设提租 15%，则有望大

幅减亏；清河店与大成路店由于较高的物业成本（前者租赁，租金约 3500
万/年；后者自有，折旧摊销约 4000 万/年），其培育周期可能较长。 

 我们认为公司 12-13 年增长亮点在于：1）翠微大厦店品类调整，以珠宝名

表等替换黄金，毛利率回升；2）翠微广场店 13 年对商户及品牌整体调整，

提租或助门店减亏；3）截至 3Q2011，公司长短期贷款合计约 3 亿元，财

务费用 800 万，若成功融资后偿还计息负债，财务费用将大幅降低。 

 我们假设 12 年不开新店，13 年新开 1 家租赁店（当年亏损 2000 万），预

计公司 11-13 年 EPS=0.43、0.52 和 0.65 元（按 3.08 亿股测算）。公司目

前正处于成长期，短期仍有较大的新店培育压力，但战略布局值得认可，

建议投资者申购询价区间在 8.1-9.1 元，对应 12 年估值 15.5X-17.5X。 

 风险提示：经济低迷，整体消费增速放缓；牡丹园店面临到期租金上升风

险；公司新开门店物业成本较高，短期亏损较大，且培育期可能较长。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3,853.4 4,787.1  5,473.9 5,980.0 

(+/-%) 27.2% 24.2% 14.3% 9.2%

归属母公司净利润(百万元) 104.1 131.5  160.7 201.5 

(+/-%)  5.7% 26.2% 22.2% 25.4%

EPS(元) 0.69 0.57  0.52 0.65 

摊薄后 EPS(元) 0.34 0.43 0.52 0.65

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司经营分析 

公司简介 

 翠微股份是一家以中高端百货业经营为主，超市、餐饮等多业态协同发展的区域

零售企业。公司以翠微大厦店起步，确立了京西百货精品店的地位，并先后开设牡丹

园店、龙德店、翠微广场店及清河店，实现了从单体百货向区域连锁的转型。截至 2011
年 9 月底，公司拥有会员 83.8 万人（2011 年会员消费占总收入比高达 66%），发卡

占比高（预收账款占收入比 24%，远超行业平均水平）。 

 分业态来看，公司三大业态收入占比稳定，百货占比在 85%以上，超市占比

10.5%，租赁占比 2.5%（2010 年超市占比下降，租赁占比上升，主要由于新开的翠

微广场店以百货联营和租赁收入为主）；分品类来看，服装鞋类和饰品配件是主要来

源，两者合计占收入比稳定在 80%以上（2011 年饰品配件占比大幅提升，主要受黄

金热销影响）。 

图 1： 翠微股份营业收入变化（百万元） 图 2： 翠微股份净利润变化（百万元） 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 翠微股份分业态收入占比 图 4： 翠微股份分品类收入占比（不含翠微广场店） 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 
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公司主要门店分析 

公司目前拥有 6 家门店，总建筑面积约 26.6 万平米，经营面积 15.8 万平米，其

中翠微大厦店（5.36 万平米商业面积为自有，其余办公及停车场为租赁）、大成路店

为自有物业。公司目前正处于成长期，除了翠微大厦店、牡丹园店和龙德店外，其余

门店均处于培育期，且由于较高的物业成本，面临的亏损压力较大。 

表格 1：翠微股份门店基本情况 

门店 定位 开业时间 
建筑面积

（万平米） 

经营面积

（万平米） 
物业性质

翠微大厦店 中高端百货 1997 8.04 4.24 部分自有 

牡丹园店 中高端百货 2003.12 3.31 2.16 租赁 

龙德店 中高端百货 2007.12 3.93 2.01 租赁 

广场店 购物中心 2009.12 3.70 2.23 租赁 

清河店 中高端百货 2010.1 3.36 2.01 租赁 

大成路店 中高端百货 2011.12 3.36 2.01 自有 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所（翠微广场店于 2009.12 月试营业，2011.5 月正式开业；

大成路店为募投项目，于 2011 年 12 月部分开业） 

 

翠微大厦店：公司明星店，为新店扩张供血 

 翠微大厦店位于公主坟商圈，总建筑面积 8.04 万平米，实际经营面积 4.24 平米。

近年来，公司多次以现金及股份方式向集团收购该店物业，目前已拥有全部商业面积

约 5.36 万平米，其余办公及停车场仍为租赁，租金约 1550 万元/年。 

 该店于 1997 年开业，定位中高端百货，在中华全国商业信息中心 08-10 年北京

区域单店市场占有率排名中连续三年第一（剔除专营黄金珠宝的菜市口百货），同时

也是公司收入、利润的主要来源。2010 年该店收入 25.4 亿元，占比超过 65%，净利

润约 1.5 亿元（整体净利润仅 1.04 亿元），充分体现其作为新店扩张供血池的地位。 

 该店 2011 年收入增长 23%，毛利率下降 2 个百分点，主要受黄金热销影响（黄

金销售约 2 亿元，毛利率 7-8%）。从 2012 年一季度的消费增速来看，这一成熟老店

收入增长或将放缓，而考虑公司积极以珠宝名表类商品替换储值黄金，整体毛利率将

逐步回升。同时，该店 09、10 年分别进行了内部及外立面改造，我们预计短期内不

会有大规模的装修计划。 

表格 2：翠微大厦店历史沿革 

时间 面积（平米） 价格（万元） 备注 

2003.1.23 7765.6 6750.81 翠微国资以翠微大厦一层全部及三层部分房产出资设立 

2009.11.19 16035.61 51016.47 公司以现金向翠微集团收购翠微大厦二层和三层部分房产

2010.1 9278 4593.88 公司转让翠微大厦北楼房产及附属工程给翠微集团 

2011.8 14107.19 31296.92 
公司以增资扩股方式向翠微集团收购翠微大厦地下一层部

分、地上四层部分及 5 层房产 

2011.9 15707.87 21969.44 
公司以现金向翠微集团收购翠微大厦四层部分、北楼部分

及北楼地下房产 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 
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图 5： 翠微大厦店收入（百万元）及毛利率 图 6： 翠微大厦店分品类收入占比 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

翠微广场店：购物中心业态，2013 年提租改善经营 

 翠微广场店位于翠微大厦店东侧，同属于公主坟商圈，总建筑面积 3.7 万平米，

经营面积 2.23 万平米，为租赁物业，按直线摊销法租金接近 1 亿元/年。 

该店于 2009.12 月试营业，2010.5 正式营业，2011 年收入约 2 亿元，其中联营

与租赁收入各占 50%。由于首次尝试购物中心业态，初期品牌招商低于预期，租赁业

务毛利率较低（10 年仅 8%，11 年 16%），导致开业以来持续较大亏损。 

我们判断该店未来增长主要来源于租赁业务的租金上提（2013 年公司计划对广

场店商户及品牌进行整体置换和提升）。我们假设其 2013 年整体提租幅度 15%，则

该店有望大幅减亏。 

表格 3：翠微广场购物中心收入及毛利率变化 

2010 3Q2011 2011E 

总收入（百万元） 126.76 141.5 195.2 

毛利（百万元） 19.16 28.4 39 

毛利率 15.12% 20.05% 20% 

联营收入 46.17 71.94 95.2 

联营毛利率 27.79% 24.24% 24.16% 

租赁收入 80.59 69.56 100 

租赁毛利率 7.85% 15.75% 16.0% 

刚性费用（百万元） 66.2  85.0 

净利润（百万元） -47.0  -46.0 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所  
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大成路店：物业成本较高可能致培育期较长 

 大成路店是募投项目之一，位于北京市丰台区，覆盖 18 个居民社区和 6 个机关

社区以及 15-20 万人口，且多为白领、机关工作人员、离退休干部等，消费能力较强。

同时该店半径 2 公里范围内无业态相同的竞争对手，半径 5 公里内无市场定位相同的

竞争对手。 

该店总建筑面积 4.89 万平米，经营面积 3.19 万平米，其中 4.27 万平米为自有

物业，另办公及停车场为无偿使用。项目总投资 7.8 亿元，折合单位面积物业成本约

18000 元/平米，我们测算该店折旧摊销约 4000 万元/年。 

该店已于 2011 年 12 月部分开业，2012 年一季度平均日销售额在 90 万元左右，

经营情况良好。我们预计其全年销售额在 3 亿元左右，但考虑到较高的物业成本，其

培育期可能较长。 

表格 4：大成路店项目投资明细（百万元，募投项目之一） 

项目 2010 2011 2012 合计 年折旧摊销 

购置物业 65 527.26 74.1 666.37 22.2（30 年） 

装修工程及费用  70.99  70.99 14.2（5 年） 

购置设备及设施  12.85  12.85 2.57（5 年） 

无形资产投资  1.2  1.2 0.24（5 年） 

铺底流动资金  30.0  30.0  

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所  

 

牡丹园店、龙德店、清河店 

 牡丹园店于 2003 年 12 月开业，总建筑面积约 3.31 万平米，经营面积 2.16 万平

米，为租赁门店，租约到期日为 2013 年 5 月底。由于该店物业为车间改造，租金极

低（年租金仅 1000 万元左右），因此盈利能力较强。2010 年该店实现收入 6.85 亿元，

毛利率 19.1%，净利润约 5000 万元。 

 考虑到该店在租约到期后有较大概率面临租金上调的风险，我们保守估计其租金

水平由此前的 1000 万元/年上调至 3000 万元/年。 

图 7： 牡丹园店收入（百万元）及毛利率 图 8： 牡丹园店分品类收入占比 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 
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 龙德店位于天通苑龙德广场，于 2007 年 12 月开业，总建筑面积 3.93 万平米，

经营面积 2.01 万平米，为租赁物业，租金约 3500-4000 万元/年。 

 该店 2010 年收入 3.43 亿元，毛利率 18.9%，净利润约 300 万；2011 年预计收

入 4.34 亿元（同比增长 26%），净利润 1100 万元。 

图 9： 龙德店收入（百万元）及毛利率 图 10： 龙德店分品类收入占比 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

清河店位于清河地区核心商圈，于 2010 年 1 月底开业，填补了该区中高档百货

店的空白，总建筑面积 3.36 万平米，经营面积 2.01 万平米，为租赁物业，租金约 3500
万元/年。 

 该店开业首年实现收入 1.5 亿元，毛利率 19.2%，亏损约 4200 万元；2011 年预

计收入 2.38 亿元（同比增长 58%），亏损 3300 万元左右（减亏幅度约 21%）。 

图 11： 清河店收入（百万元）及毛利率 图 12： 清河店分品类收入占比 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 
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盈利预测及估值 

 考虑到公司目前处于培育期的亏损门店多达 3 个，且此次募集资金置换大成路店

投入，因此我们预计 2012 年无新开门店。根据公司规划，拟在未来 3 年新开 3-5 家

门店，平均单店经营面积超过 3 万平米，且多布局于北京周边卫星城市。因此，我们

假设公司 2013 年新开 1 家租赁门店（开业当年亏损 2000 万）。 

 我们认为公司 12-13 年主要的增长亮点在于：1）翠微大厦店品类结构调整，以

珠宝名表等商品替换储值黄金，毛利率逐步回升；2）翠微广场店 2013 年对商户及品

牌进行整体调整，大幅提升租金或助门店扭亏；3）截至 3Q2011，公司长短期贷款合

计约 3 亿元，财务费用 800 万，若成功融资后偿还计息负债，财务费用将大幅降低。 

 主要的风险点在于：1）公司对翠微大厦店依赖度高，若整体消费低迷或有装修

改造计划，可能导致该店收入及利润受影响；2）牡丹园店租金极低，2013 年 5 月底

租约到期后或面临租金大幅上升的风险；3）公司未来新开门店（包括大成路店），若

物业成本较高，其培育期可能较长，并导致短期较大亏损；4）公司发卡量大，卡消

费占比高，对于预付卡的监管可能影响公司销售额。 

基于上述扩张假设以及我们对各门店的经营分析，我们测算公司 11-13 年

EPS=0.43、0.52 和 0.65 元（假设发行成功 7700 万股，按发行后新股本 3.08 亿股计

算）。公司目前正处于成长期，短期仍有较大的新店培育压力，但战略布局值得认可，

建议投资者申购询价区间在 8.1-9.1 元，对应 12 年估值 15.5X-17.5X。 

图 13： 翠微股份门店收入预测（百万元） 图 14： 翠微股份门店净利润预测（百万元） 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

1、 经济低迷，整体消费增速放缓； 

2、 牡丹园店面临到期租金上升风险； 

3、 公司新开门店物业成本较高，短期亏损较大，且培育期可能较长。 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 667  1243  1925 2219 营业收入 3853 4787  5474 5980 
现金 435  957  1591 1863 营业成本 3089 3898  4423 4805 
应收账款 28  14  38 42 营业税金及附加 38 48  55 60 
其他应收款 5  48  55 60 营业费用 475 554  632 703 
预付账款 8  12  13 14 管理费用 121 103  138 151 
存货 97  117  133 144 财务费用 0 12  9 (9)
其他流动资产 94  94  95 96 资产减值损失 0 0  0 0 
非流动资产 1130  1742  1694 1781 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 9  9  9 9 投资净收益 1 0  0 0 
固定资产 616  1128  1181 1152 营业利润 132 172  216 271 
无形资产 19  19  19 19 营业外收入 10 5  0 0 
其他非流动资 485  585  485 600 营业外支出 1 0  0 0 
资产总计 1797  2984  3619 4000 利润总额 141 177  216 271 
流动负债 1475  2250  2258 2435 所得税 35 44  54 68 
短期借款 0  277  0 0 净利润 105 133  162 203 
应付账款 330  351  442 480 少数股东损益 1 1  1 2 
其他流动负债 1145  1623  1815 1955 归属母公司净利 104 131  160.7 201.5 
非流动负债 0  189  0 0 EBITDA 189 248  282 318 
长期借款 0  189  0 0 EPS（元） 0.69 0.57  0.52 0.65 
其他非流动负 0  0  0 0  
负债合计 1475  2439  2258 2435 主要财务比率  
少数股东权益 4  5  7 8 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 150  231  308 308 成长能力  
资本公积 0  10  587 587 营业收入 27.2% 24.2% 14.3% 9.2%
留存收益 168  299  460 661 营业利润 -2.3% 30.2% 25.8% 25.4%
归属母公司股 322  545  1362 1565 归属母公司净利 5.7% 26.2% 22.2% 25.4%
负债和股东权 1797  2984  3619 4000 获利能力  

   毛利率(%) 19.8% 18.6% 19.2% 19.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.7% 2.7% 2.9% 3.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 32.8% 24.4% 11.9% 12.9%
经营活动现金 298  628  464 414 ROIC(%)  
净利润 104  131  161 202 偿债能力  

折旧摊销 77  38  57 64 资产负债率(%) 82% 82% 62% 61%
财务费用 0  12  9 (9) 净负债比率(%) 0.0% 19.1% 0.0% 0.0%
投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.5 0.6  0.9 0.9 
营运资金变动 460  445  235 155 速动比率 0.4 0.5  0.8 0.9 
其他经营现金 (343) 1  1 2 营运能力  
投资活动现金 (521) (650) (10) (150) 总资产周转率 0.6 0.5  0.4 0.4 
资本支出 (50) (650) (10) (150) 应收账款周转率 55.0 56.7  52.0 37.3 
长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 2.5 2.9  2.8 2.6 
其他投资现金 (571) (1300) (20) (300) 每股指标（元）  
筹资活动现金 (43) 544  180 9 每股收益 (最新 0.7 0.6  0.5 0.7 
短期借款 0  277  (277) 0 每股经营现金流 2.0 2.7  1.5 1.3 
长期借款 0  189  (189) 0 每股净资产 (最 2.1 2.3  4.4 5.1 
普通股增加 0  81  77 0 估值比率  
资本公积增加 0  10  578 0 P/E 12.2 14.9  16.3 13.0 
其他筹资现金 (43) (12) (9) 9 P/B 4.0 3.6  1.9 1.7 
现金净增加额 (265) 522  633 272 EV/EBITDA 12.5 12.3  13.9 11.7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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