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基础数据 
总股本（百万股） 570
流通 A 股（百万股） 570
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,480
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控股股东低位增持 

 公司今日公告，其控股股东深圳茂业商厦：1）于 5 月 24-25 日增持公司

股份约 723 万股，占总股本约 1.27%（增持后持股比例达到 68.04%）；2）
拟在未来 6 个月内（自 5 月 24 日起算）继续以不超过每股 7 元的价格增

持公司股份，投入金额不超过 2 亿元，累计增持不超过 5%的股份（含已

增持股份在内）；3）同时承诺增持计划实施期间及法定期限内不减持股份。

 备受关注的春熙路店纠纷案已获仲裁结果，判决公司自 2012 年 4 月 20 日

起收回该店。长期来看，该店的成功收回意味着公司未来业绩的确定性增

量以及在成都地区市场份额的提升；短期来看，该店利润分配重新协商及

清算费用可能对过往业绩进行回溯调整，并对今年业绩造成一定负面影响。

 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 万元，净利率均超过 10%。尽管该

店收回后可能进行品牌调整及装修升级，但考虑到极佳的区位优势，我们

保守估计 2013 年有望重回正常经营水平，即收入 7 亿元，净利润 9000 万

元（扣除租金后净利润 7000 万元+租金扣税约 2000 万元）。 

 而从短期来看，受纠纷案影响，春熙路店 2011 年净利润大幅下降至 5200
万元（远东年报披露），而成商此前对于该店利润的确认是以预期净利润

6500 万元为基数，因此 2011 年业绩存在向下回溯调整的可能。 

 展望 2012 年，我们悲观假设春熙路店全年扣除租金后净利润 5000 万元，

且前 4 个月公司仅收租金（后 8 个月获全部利润），则该店业绩贡献约 5300
万元。但考虑资产清算产生的相关费用及赔偿，全年业绩存在下调可能性。

 2011 年公司扣非扣除太平洋店影响的净利润约 1.35 亿元，我们测算这部

分业务 12-13 年分别同比增长 15%和 20%，加上 12-13 年春熙路店利润贡

献 3300 万（假设清算产生费用 2000 万）、9000 万元，则 12-14 年按新股

本测算 EPS=0.33、0.49 和 0.6 元（不含盐市口二期酒店、写字楼部分收

益），13 年动态估值仅 12.5X，增持评级不变。 

 风险提示：经济放缓，消费持续低迷；春熙路店经营低于预期。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 2,040.2 2,649.0  3,753.2 4,293.0 

(+/-%) 19.3 29.8  41.7 14.4 

归属母公司净利润(百万元) 195.7 186.0  278.2 340.6 

(+/-%)  41.5 (5.0) 49.5 22.4 

EPS(元) 0.45 0.33  0.49 0.60 

P/E(倍) 13.7 18.7  12.5 10.2 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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  530  1,258 1,045 营业收入 2,040 2,649  3,753 4,293 
现金 118  132  698 468 营业成本 1,569 2,032  2,875 3,294 
应收账款 7  12  15 17 营业税金及附加 34 40  56 64 
其他应收款 144  106  150 172 营业费用 190 254  342 378 
预付账款 8  41  57 66 管理费用 34 45  68 77 
存货 187  238  336 321 财务费用 32 46  34 28 
其他流动资产 1  1  1 1 资产减值损失 1 3  20 10 
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 19  10 10 
固定资产 471  514  1,141 1,502 营业利润 257 248  369 451 
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  2,450  3,496 3,295 利润总额 259 248  369 451 
流动负债 712  880  1,646 1,102 所得税 61 59  89 108 
短期借款 50  198  0 0 净利润 198 188  280 343 
应付账款 342  406  575 659 少数股东损益 2 2  2 2 
其他流动负债 320  276  1,071 443 归属母公司净利 196 186  278 341 
非流动负债 556  556  556 556 EBITDA 329 448  598 727 
长期借款 546  546  546 546 EPS（元） 0.45 0.33  0.49 0.60 
其他非流动负 9  9  9 9  
负债合计 1,268  1,436  2,201 1,658 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  570  570 570 成长能力  
资本公积 30  30  30 30 营业收入 19.3% 29.8% 41.7% 14.4%
留存收益 326  380  659 999 营业利润 42.5% -3.5% 48.9% 22.3%
归属母公司股 826  1,014  1,294 1,637 归属母公司净利 41.5% -5.0% 49.5% 22.4%
负债和股东权 2,094  2,450  3,496 3,295 获利能力  

    毛利率(%) 23.1% 23.3% 23.4% 23.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 9.6% 7.0% 7.4% 7.9%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 24.6% 19.0% 22.1% 21.3%
经营活动现金 242  248  1,223 (27) ROIC(%)  

净利润 198  186  278 341 偿债能力  

折旧摊销 49  61  118 172 资产负债率(%) 60.6% 58.6% 63.0% 50.3%
财务费用 32  46  34 28 净负债比率(%) 54.04 58.03 28.85 38.32
投资损失 (78) (19) (10) (10) 流动比率 0.66 0.60  0.76 0.95 
营运资金变动 29  (32) 781 (570) 速动比率 0.39 0.33  0.56 0.66 
其他经营现金 11  5  22 12 营运能力  

投资活动现金 (383) (337) (425) (175) 总资产周转率 1.10 1.17  1.26 1.26 
资本支出 (330) (355) (435) (185) 应收账款周转率 321.57 273.45  282.64 273.61 
长期投资 (47) 0  0 0 应付账款周转率 5.26 5.43  5.86 5.34 
其他投资现金 (6) 19  10 10 每股指标（元）  

筹资活动现金 135  102  (232) (28) 每股收益 (最新 0.45 0.33  0.49 0.60 
短期借款 50  148  (198) 0 每股经营现金流 0.55 0.44  2.14 (0.05)
长期借款 93  0  0 0 每股净资产 (最 1.81 1.72  2.21 2.80 
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 13.7 18.7  12.5 10.2 
其他筹资现金 (82) (46) (34) (28) P/B 3.4 3.5  2.8 2.2 
现金净增加额 (6) 14  566 (230) EV/EBITDA 11.7 10.8  8.4 6.5 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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