
中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com 以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 — 调整预测 2012 年 6 月 19 日 

39%  买入 
目标价格: 人民币20.50 

601010.SS 

价格: 人民币 14.78 

目标价格基础：分部加总法 

板块评级: 增持 
 

 

股价表现 

0

5

10

15

20

25

13
/0

6/
11

13
/0

7/
11

13
/0

8/
11

13
/0

9/
11

13
/1

0/
11

13
/1

1/
11

13
/1

2/
11

13
/0

1/
12

13
/0

2/
12

13
/0

3/
12

13
/0

4/
12

13
/0

5/
12

13
/0

6/
12

0

50

100

150

200

250

300

文峰股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (6) (3) (12.6) (5.0) 
相对新华富时 A50 指数 (15) (3) (11.0) 3.3  

发行股数 (百万) 493 

流通股 (%) 22 

流通股市值 (人民币 百万) 1,626 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 30 

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 

以 2012 年 6 月 18 日收市价为标准 
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文峰股份 
南大街店及家电业务利润下降，地产及理财产
品利润有效对冲主业利润下降 
第一主力店南大街店今年 1 季度销售增速同比持平，今年 3 月该店开始 1
楼中庭装修改造，使得该店 4-5 月营收增速同比下降约 15-20%。家电业务
今年 1 季度营收同比下降 40%，4-5 月同比下降 30%（2011 年家电业务销售
占零售业务的 28%，净利润占扣非后净利润的 21%）。今年南通二店、海
安新店及长江镇店部分商业地产将进行结算，今年理财收益预计为
8,000-9,000 万元，这些主业外收入有效对冲了零售业务利润的下降。 

支撑评级的要点 

 第一主力门店南大街店销售出现负增长。 
 占主营业务收入 28%的家电业务增速同比下降幅度较大。 
 部分城市综合体商业地产业务进入结算期。 
 理财产品收益丰厚。 

评级面临的主要风险 

 南大街店经营状况与预期不符。 
 下半年家电业务爆发性增长。 
 商业地产结算进程与预期不符。 
 理财产品收益与预期不符。 

估值 

 由于南大街店扩建装修对该店业绩将产生较大的负面影响，同时家电
行业预计今年将维持低迷状态，新开门店海安新店及启东一期又将产
生新的费用，今年公司零售业务将面临较大的压力。因此我们下调
2012-14 年零售业务的每股收益至 0.698、0.992 和 1.181 元，房地产收益
约 0.265、0.403 和 0.157 元，2012 年理财产品收入贡献每股收益为 0.12
元，合计每股收益为 1.083、1.394 和 1.338 元，维持买入评级和 20.50 元
目标价格。 

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) 5,636 6,442 6,152 8,905 11,094 
  变动 (%) 15 14 (5) 45 25 
净利润 (人民币 百万) 362 434 533 687 660 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.944 0.880  1.083  1.394  1.338  
   变动 (%) 23.4 (6.8) 23.02  28.78  (4.02)  
市场预期每股收益 (人民币)             1.137 1.389 1.640 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.972 1.306 1.460 
   调整幅度 (%) - - 11.38 6.75 (8.35) 
核心每股收益(人民币)   0.844 0.783 0.698 0.992 1.181 

变动 (%) 16.7 (7.2) (10.9) 42.1 19.1 
全面摊薄市盈率 (倍) 15.6 16.8  13.7  10.6  11.0  
核心市盈率 (倍) 17.5 18.9  21.2  14.9  12.5  
每股现金流量 (人民币) 2.16 (1.38) 3.38 2.66 2.13 
价格/每股现金流量 (倍) 6.8 (10.7) 4.4 5.6 7.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.6 9.0 8.2 5.3 4.4 
每股股息 (人民币) 0.730 0.420 0.520 0.520 0.401 
股息率 (%) 4.9 2.8 3.5 3.5 2.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2012 年 6 月 19 日 文峰股份 5 

南大街店升级改造影响销售业绩 

南大街店作为公司第一主力门店，2011 年实现营收约为 20 亿元，同比增长
15%，占主营业务收入约为 32%。今年 1 季度受家电销售持续低迷的影响，该
店 1 季度家电销售下降约 40%（2011 年该店家电收入占约整个门店收入 25%），
今年 1 季度营收同比增速基本持平，扣除家电影响，预计该店 1 季度销售增速
为 10%。该店于今年 3 月起，对其进行为期 9 个月的不停业装修扩建工程，第
一期工程为一楼中庭升级改造工作，为期 3 个月，之后将对每一层进行多扩，
改造后该店将扩大面积 1 万平米。由于目前正对 1 楼进行中庭改造，该店一楼
经营环境较为混乱，影响了该店整体的销售业绩，今年 4-5 月南大街店的整体
销售收入下降 15-20%（4-5 月份家电整体销售下降 30%，假设南大街店家电销
售下降同为 30%，则该店百货业务约下降 10%），6 月销售同比预计下降 20%

以上。我们预计后期的逐层改造扩建工程对销售的影响将会小于中庭改造造
成的影响。我们认为虽然门店升级扩建改造会对今年该店销售业绩产生较为
大的负面影响，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，同时也为其保持南通市百货业门店销
售冠军提供了有力的保障。 

由于南大街店营收对百货业务营收占比较高，其营收增速下降使得今年百货
业务 1-5 月同比增长持平或略有增长，扣除南大街店影响，百货业务 1-5 月同
比增长 10-15%。 

超市业务今年 1-5 月同比增长约为 5%，主要原因是公司主力单体超市麦克隆
店（面积 5,300 平米）附近修高架，该店于今年 3 月份关闭，公司计划将在原
店附近另寻一建筑面积约为 1.5 万平米的物业，用于开设大卖场，此外启东东
车站大卖场（建筑面积约为 1.15 万平米）也将于今年年底开业。 

 

家电业务持续低迷 

2011 年公司家电业务销售收入为 17.62 亿元，同比增长 10.4%，占主营业务收
入的 28%，实现净利润约为 8,000 万元，占公司扣非后净利润的 21%左右。由
于受房地产调控政策影响房地产行业持续低迷，和去年国家家电业务扶持政
策使得消费者对电器的购买产生了明显的透支现象，使得今年家电行业的销
售产生了较为明显的下降，公司今年 1 季度家电业务销售同比下降 40%，4-5

月份同比下降 30%。由于目前房地产行业有回暖迹象，加之政府家电节能补贴
政策将出台，我们认为下半年家电销售情况可能会略好于上半年，但是仍不
容乐观，我们预计今年公司家电业务整体营收仍然为负增长。 

 

新开门店 

启东新店一期于今年 5 月开业，建筑面积约为 3 万平米，原店（经营面积约为
1.37 万平米）搬入新店后将拆除用于建设二期工程，二期预计将于 2014 年开
业，建筑面积约为 3 万平米。由于二期工程紧接着一期工程结束后启动，工程
建造会对一期的经营造成略微的影响，该店 5 月含税销售收入约为 2,000 万
元，预计今年全年含税收入约为 3.4 亿元。 

海安新店目前经营状况良好，平均月同比增长在 50%以上，我们预计该店今年
含税收入约为 3 亿多元。 

如东店去年收回了四楼出租的物业用于经营百货，今年 1-5 月销售同比增长
10-15%。 

2009 年 11 月开业的靖江店，预计今年实现盈亏平衡。 
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全资控股文景置业 

公司收购南通新景置业有限公司所持有的南通文景置业有限公司 50%的股
权，转让价格为注册资金 5,000 万元加溢价 20,000 万元，合计 25,000 万元，溢
价依据为新景置业对文景置业用于工程建设的借款 50,769.42 万元约二年半的
利息计 10,200 万元及商业街已登记销售部分的预计利润 20,000万元的 50%部分
收益（预计分得南通二店商业地产利润中的 9,000 万元）。收购完成后，公司
持有文景置业 100%的股权。 

南通二店即文峰城市广场位于距离市中心和新兴东商圈中心约为 3 公里的范
围内，属于新老城区辐射范围的交汇处，该地区社区较多，相对比较成熟，
常住人口约为 10 万人。虽然该店没有位于南通市的传统核心商业圈，但随着
近些年南通经济的发展，传统圈已经显现出交通拥堵、停车困难、设施陈旧
等现象，加上传统商圈优质物业稀缺，在一定程度上已不能满足人们日益提
高的购物需求。新兴东商圈正在逐步发展成为有规模和有影响力的商圈。 

文峰城市广场由一座约为 5 万平米的购物中心，4 万平米的商业街，一幢约 4 万
平米，高 39 层的写字楼；一幢约 5 万平米高 23 层的五星级酒店和 6.8 万米的
5 幢 30 层高的住宅构成。 

5 万平米的购物中心中地下面积约为 1.5 万平米用于经营大型超市，地上 1-5

层面积约为 3.5 万平米，用于经营精品百货，公司计划引入国际一线品牌，目
前招商情况良好。开业后将会成为南通市首家高端精品百货店。国际一线品
牌的引入将丰富公司商品的结构，为异地扩张提供更为丰富的商品。预计商
业部分的总投资约为 5 亿元。该店计划明年年底开业，我们预计该店需要 2-3

年的培育期。 

此次收购，对于该店未来发展较为有利，符合公司深耕南通市市场的战略目
标。零售业务方面：公司省去原先需付给新景置业每年 1,000 万元的物业租金
费用（后期租金费用会根据销售收入增长有所上浮，以年租金 1,000 万元为标
准，每年将增厚零售业务每股收益 0.15 元），及每年该店 50%的权益净利润。
商业地产方面，原先商业街以包销的方式交给新景地产出售，包销额为 5.8 亿
元，公司获得的权益净利润约为 8,000 万元。此次收购后，商业地产的销售收
入均由公司所得，由于商业街销售好于公司预期，预计商业街营收将超过 5.8

亿元（商业街平均售价为 2.5 万元/平米）。保守估计商业街及住宅的利润约为
5.6 亿元（其中 9,000 万元属于新景置业公司），贡献每股收益约为 0.71 元（扣
除属于新景置业的 9,000 万元利润）。 预计今年将会结算该项目部分商业街及
住宅的营收，写字楼及酒店公司将以保本或略微盈利的方案出售，以求尽快
回笼资金。 

 

商业地产及理财产品利润对冲零售业务利润下降 

2011 年 12 月 30 开业的海安新店的商业地产项目将全部于今年结算，以搜房网
披露的该地区商业地产的均价，我们预计该项目商业地产获得营收 1 亿多元，
实现利润约 4,000 万元。南通二店商业地产也将有部分营收于今年结算，此外
长江镇店的部分商业街也将于今年结算。我们预计今年商业地产的每股收益
约为 0.265 元（目前南通二店住宅及长江镇店商业街结算比例不确定性较强）。
此外，公司去年购买理财产品获得 2,556 万元的投资收益，今年公司计划加大
对里财产品的投资，预计今年理财产品收入约为去年的 3 倍，约为 8,000-9,000

万元。 
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调整盈利预测和维持买入评级 

由于南大街店扩建装修对该店业绩将产生较大的负面影响，同时家电行业预
计今年将维持低迷状态，新开门店海安新店及启东一期又将产生新的费用，
今年公司零售业务将面临较大的压力。因此我们下调 2012-14 年零售业务的每
股收益至 0.698、0.992 和 1.181 元，房地产收益约 0.265、0.403 和 0.157 元，2012

年理财产品收入贡献每股收益为 0.12 元，合计每股收益为 1.083、1.394 和 1.338

元，维持买入评级和 20.50 元目标价格。 
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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  5,636 6,442 6,152 8,905 11,094 
销售成本  (4,679) (5,318) (5,058) (7,402) (9,234) 
经营费用  (383) (494) (525) (709) (908) 
息税折旧前利润  574 631 569 794 952 
折旧及摊销  (118) (94) (111) (136) (163) 
经营利润 (息税前利润)  456 537 458 658 789 
净利息收入/(费用)  (18) (16) 6 2 (3) 
其他收益/(损失)  52 63 256 268 105 
税前利润  490 584 720 928 890 
所得税  (127) (150) (187) (241) (231) 
少数股东权益  (1) 0 1 1 1 
净利润  362 434 533 687 660 
核心净利润  323 386 344 489 583 
每股收益(人民币)  0.944 0.880 1.083 1.394 1.338 
核心每股收益(人民币)  0.844 0.783 0.698 0.992 1.181 
每股股息(人民币)  0.730 0.420 0.520 0.520 0.401 
收入增长(%)  15 14 (5) 45 25 
息税前利润增长(%)  19 18 (15) 44 20 
息税折旧前利润增长(%)  33 10 (10) 40 20 
每股收益增长(%)  23 (7) 23 29 (4) 
核心每股收益增长(%)  17 (7) (11) 42 19 

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 2,663 3,053 3,097 
应收帐款  98 463 176 243 384 
库存  307 368 341 485 604 
其他流动资产  190 1,087 187 278 414 
流动资产总计  1,550 3,538 3,365 4,059 4,500 
固定资产  1,183 1,333 1,491 1,675 2,262 
无形资产  272 262 372 558 548 
其他长期资产  42 144 151 192 269 
长期资产总计  1,496 1,738 2,014 2,426 3,079 
总资产  3,046 5,277 5,379 6,485 7,579 
应付帐款  1,533 1,709 1,774 2,646 3,273 
短期债务  3 8 8 8 8 
其他流动负债  184 246 177 293 365 
流动负债总计  1,721 1,963 1,959 2,947 3,646 
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 2,919 3,038 3,433 
股东权益  1,115 3,305 3,412 3,531 3,926 
少数股东权益  7 6 5 5 4 
总负债及权益  3,046 5,277 5,379 6,485 7,579 
每股帐面价值(人民币)  2.91 6.71 6.92 7.16 7.97 
每股有形资产(人民币)  2.20 6.18 6.17 6.03 6.84 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(1.96) (3.27) (5.38) (6.17) (6.26) 

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  490 584 720 928 890 
折旧与摊销  118 94 111 136 163 
净利息费用  18 16 (6) (2) 3 
运营资本变动  385 (1,086) 1,211 685 302 
税金  (127) (150) (187) (241) (231) 
其他经营现金流  (57) (64) (183) (196) (80) 
经营活动产生的现金流  826 (606) 1,666 1,309 1,048 
购买固定资产净值  (231) (271) (276) (565) 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) (565) (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) (140) (97) (747) 
融资活动产生的现金流  (178) 1,536 (347) (353) (1,003) 
现金变动  452 666 1,042 391 44 
期初现金  503 955 1,620 2,663 3,053 
公司自由现金流  638 (855) 1,417 777 1,082 
权益自由现金流  812 (1,082) 1,395 745 1,043 

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  10.2 9.8 9.2 8.9 8.6 
息税前利润率  8.1 8.3 7.5 7.4 7.1 
税前利润率  8.7 9.1 11.7 10.4 8.0 
净利率  6.4 6.7 8.7 7.7 6.0 
流动性 (倍)       
流动比率   0.9 1.8 1.7 1.4 1.2 
利息覆盖率  17.7 16.5 21.1 21.0 20.2 
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 1.5 1.2 1.1 
估值 (倍)       
市盈率  15.6 16.8 13.7 10.6 11.0 
核心业务市盈率  17.5 18.9 21.2 14.9 12.5 
目标价对应核心业务市盈率 24.3 26.2 29.4 20.7 17.3 
市净率  5.1 2.2 2.1 2.1 1.9 
价格/现金流  6.8 (10.7) 4.4 5.6 7.0 
企业价值/息税折旧前利润  8.6 9.0 8.2 5.3 4.4 
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  6.3 26.2 10.4 10.0 12.6 
应付帐款周转天数  99.3 96.8 105.2 108.5 107.7 
回报率       
股息支付率(%)  77.3 47.7 48.0 37.3 30.0 
净资产收益率 (%)  32.4 13.1 15.6 19.5 16.8 
资产收益率 (%)  11.1 7.6 6.3 7.5 7.7 
已运用资本收益率(%)  34.9 16.7 14.2 19.5 20.9 

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 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
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本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
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资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
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