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基础数据 
总股本（百万股） 439
流通 A 股（百万股） 439
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,664
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物归原主，众望所归 

 公司今日发布季报，1Q12 实现净利润 4679 万元或 EPS=0.107 元，同比

下降 1.8%，考虑到清江店关店（产生费用约 350 万元）及菏泽店并表（估

算一季度亏损约 150 万元），剔除上述因素，公司实际可比净利润增速约

8.6%（春熙路店暂确认租金收入 600 万元，与去年同期确认方式一致）。

 1Q12 实现收入 6.06 亿元，同比增长 4.6%，足见经济放缓抑制消费意愿

及家电收入大幅下滑影响。其中成都老店疲软，收入同比下降 4.8%；外埠

地区同比增长 16.1%。一季度毛利率上升 1.59 个百分点至 22.65%，费用

率上升 1.58 个百分点至 11.31%（其中销售费用率上升 1.39 个百分点）。

 一季报最为惊喜之处在于春熙路店纠纷案终获仲裁结果，双方互让一步促

成了历史遗留问题的解决。仲裁判决双方合作于 2012 年 4 月 20 日终止，

并自该日起对合作企业进行清算，意味着公司成功收回春熙路店；而对于

2011 年 1 月 1 日到终止日期间的利润分配，双方将重新协商确定。不管如

何分配，都是对过往业绩的回溯调整，而该店的收回将大幅增加公司未来

业绩，并提升公司在成都地区的市场份额。 

 春熙路店与成都王府井店以天桥相连，客流量佳，但受制于物业条件，未

来增长趋于平稳。根据远东百货年报披露，春熙路店 09-10 年收入分别为

7 亿、7.7 亿，扣除租金后净利润分别为 8300 万、7900 万，净利率均超

过 10%。而 11 年受纠纷案影响，该店净利润仅 6500 万左右。我们认为该

店收回经营后，有望重回正常经营水平，贡献净利润约 8000 万元（假设

收入 8 亿元，扣除租金后的净利率 10%）。 

 这一净利润贡献将增厚业绩约 4000 万元（之前我们在最悲观假设下，即

接受太平洋方面提出的 2600 万租金+扣除租金后净利润 50%分成的方案，

年均净利润贡献在 6000 万左右）。考虑到该店正处于清算交接期，且可能

面临部分品牌调整，有一定的不确定性，我们暂维持 12 年 EPS=0.51 元

不变，但上调 13-14 年 EPS 至 0.7、0.86 元（不含盐市口二期酒店、写字

楼部分收益），13 年动态估值仅 12X，增持评级不变。 

 风险提示：整体消费低迷；春熙路店清算调整期较长。 
经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 2,040.2 2,241.1  3,911.9 4,489.7 

(+/-%) 19.3 9.9  74.6 14.8 

归属母公司净利润(百万元) 195.7 225.1  307.7 378.0 

(+/-%)  41.5 15.0  36.7 22.8 

EPS(元) 0.45 0.51  0.70 0.86 

P/E(倍) 19.1 16.7  12.2 9.9 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 成商集团季度收入（百万元） 图 2： 成商集团季度累计收入（百万元） 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 成商集团季度毛利率 图 4： 成商集团季度累计毛利率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 5： 成商集团季度销售+管理费用率 图 6： 成商集团季度累计销售+管理费用率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 7： 成商集团季度财务费用率 图 8： 成商集团季度累计财务费用率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 9： 成商集团季度净经营性现金流（百万元） 图 10： 成商集团季度净现金流/收入 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

1、 经济持续低迷抑制消费意愿； 

2、 春熙路店清算、调整期较长。 
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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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 467  446  1,403 1,208 营业收入 2,040 2,241  3,912 4,490 
现金 118  112  816 601 营业成本 1,569 1,704  3,024 3,480 
应收账款 7  10  15 18 营业税金及附加 34 34  59 67 
其他应收款 144  90  156 180 营业费用 190 197  352 398 
预付账款 8  34  60 70 管理费用 34 36  74 81 
存货 187  199  354 339 财务费用 32 45  33 27 
其他流动资产 1  1  1 1 资产减值损失 1 (6) 33 11 
非流动资产 1,626  1,920  2,238 2,250 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 214  214  214 214 投资净收益 78 67  71 75 
固定资产 471  514  1,141 1,502 营业利润 257 299  408 500 
无形资产 321  310  299 288 营业外收入 3 0  0 0 
其他非流动资 620  882  583 245 营业外支出 1 0  0 0 
资产总计 2,094  2,366  3,640 3,458 利润总额 259 299  408 500 
流动负债 712  758  1,722 1,159 所得税 61 72  98 120 
短期借款 50  158  0 0 净利润 198 227  310 380 
应付账款 342  341  605 696 少数股东损益 2 2  2 2 
其他流动负债 320  259  1,117 463 归属母公司净利 196 225  308 378 
非流动负债 556  556  556 556 EBITDA 329 449  575 711 
长期借款 546  546  546 546 EPS（元） 0.45 0.51  0.70 0.86 
其他非流动负 9  9  9 9  
负债合计 1,268  1,313  2,277 1,715 主要财务比率  
少数股东权益 31  33  35 38 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 439  439  439 439 成长能力  
资本公积 30  30  30 30 营业收入 19.3% 9.9% 74.6% 14.8%
留存收益 326  551  859 1,237 营业利润 42.5% 16.5% 36.4% 22.7%
归属母公司股 826  1,053  1,363 1,743 归属母公司净利 41.5% 15.0% 36.7% 22.8%
负债和股东权 2,094  2,366  3,640 3,458 获利能力  

    毛利率(%) 23.1% 24.0% 22.7% 22.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 9.6% 10.0% 7.9% 8.4%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 24.6% 22.1% 23.2% 22.2%
经营活动现金 242  219  1,259 (77) ROIC(%)  

净利润 198  225  308 378 偿债能力  

折旧摊销 49  61  118 172 资产负债率(%) 60.6% 55.5% 62.6% 49.6%
财务费用 32  45  33 27 净负债比率(%) 54.04 60.38 27.89 37.03
投资损失 (78) (67) (71) (75) 流动比率 0.66 0.59  0.81 1.04 
营运资金变动 29  (41) 836 (593) 速动比率 0.39 0.33  0.61 0.75 
其他经营现金 11  (4) 35 13 营运能力  

投资活动现金 (383) (288) (364) (110) 总资产周转率 1.10 1.01  1.30 1.26 
资本支出 (330) (355) (435) (185) 应收账款周转率 321.57 255.55  308.73 274.04 
长期投资 (47) 0  0 0 应付账款周转率 5.26 4.99  6.40 5.35 
其他投资现金 (760) (643) (799) (295) 每股指标（元）  

筹资活动现金 135  63  (191) (27) 每股收益 (最新 0.45 0.51  0.70 0.86 
短期借款 50  108  (158) 0 每股经营现金流 0.55 0.50  2.87 (0.18)
长期借款 93  0  0 0 每股净资产 (最 1.81 2.32  3.03 3.89 
普通股增加 73  0  0 0 估值比率  

资本公积增加 0  0  0 0 P/E 19.1 16.7  12.2 9.9 
其他筹资现金 (82) (45) (33) (27) P/B 4.7 3.7  2.8 2.2 
现金净增加额 (6) (6) 704 (215) EV/EBITDA 15.0 11.1  9.1 6.9 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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