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证券研究报告/公司点评 

零售 文峰股份 (601010) 增持 

报告原因： 公司公告 逆市坚持增持，彰显坚定信心 维持评级 

2012 年 8 月 3 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2012 年 8 月 2日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 12.7 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 20.99/12.6 2010A 5,590  14.53  353  20.44  0.72  17.75  6.13  

市净率 1.98 2011A 6,442  15.24  434  22.93  0.88  14.44  1.89  

A 股流通市值（亿元）    16.01 
2012E 6988  8.47  457  5.47  0.93  13.69  1.76  

2013E 8068  15.46  528  15.46  1.07  11.86  1.53  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布关于控股股东及其一致行动人增持公司股份的进展公告，2012

年 5 月 29 日至 8 月 2 日期间，江苏文峰集团及新有斐大酒店通过上海证券

交易所证券交易系统增持了公司 4,928,030 股股票，占公司总股本的 1%，累

计投入资金 68,136,906 元，平均成交价格为 13.826 元/股。江苏文峰集团

及其一致行动人表示自 2012 年 5 月 29 日增持之日起 6 个月内，根据中国证

监会和上海证券交易所的有关规定，继续通过上海证券交易所证券交易系统

增持本公司股份，投入金额不超过人民币 1.5 亿元。 

投资要点： 

 增持彰显大股东信心。截至2012年8月2日交易结束后，江苏文峰集团持

有本公司股份325,092,359股，占公司总股本比例为65.968%；新有斐大

酒店持有本公司的股份49,835,671股，占公司总股本比例为10.112%。

江苏文峰集团和新有斐大酒店合计持有本公司股份374,928,030股，占

公司总股本比例为76.08%。公司大股东在持股比例较高基础上继续进行

的二级市场增持行为，表明了大股东对上市公司未来发展的信心，也增

强了市场对于公司未来业绩有较大幅度释放的预期。 

 外延增长动力十足。2011年6月18日，宝应文峰大世界开业，营业面积

不到2万平方米，预计今年有望实现盈亏平衡；2011年11月11日，南通

文峰千家惠超市有限公司射阳分公司开业，超市总建筑面积为15000㎡，

经营商品超过5万余种；2011年12月30日，海安新文峰大世界隆重开业，

营业面积5万多平方米，为目前海安商业规模最大的建筑物业，体量相

当于原海安文峰门店的8倍，除了有百货、超市、电器三大主力业态，

还引进了幸福蓝海影城、肯德基、必胜客等著名品牌加盟，该门店今年 

基础数据:  2012 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 6.99 

资产负债率% 32.17% 

总股本/流通 A 股(万) 49280/12280 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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有望实现盈亏平衡；启东新文峰一期工程封顶，目前进入内部装潢

阶段，今年上半年将搬入新楼营业；南通文峰城市广场按照城市综

合体的特点，精心规划施工，全面展开了招商工作，预计 2013 年下

半年开业；面积 5,300 平米的南通麦客隆店、附近要修高架，该店

将于今年关闭。公司 1季度拍得启东东车站一占地面积为 15,036 平

米的土地用于建设大卖场，预计该店将于今年年底开业。公司 2012

年 6 月以 2.5 亿元收购南通文景置业 50%股权，其主要开发项目为南

通文峰广场（南通二店），预计 2013 年 9 月底之前投入使用，商业

街面积为 4万平米，单价在 3 万以上/平，预计净利润将超过 2亿元。

公司 2013 年还将新开长江镇店、宿迁店、连云港店等。此外，公司

去年收购了上海文峰、文峰城市广场以及竞拍大丰的土地，这些都

将成为公司未来外延增长的动力。 

 内部调整提升盈利能力。南通文峰大世界南大街店三月中旬开始改

造，预计将于年底结束，改造后面积增加约 1 万平米，主要增加影

院、餐饮等配套服务，该百货商场将向购物中心转化，内部结构全

面升级，引进了星巴克、欧米茄、CR 等国际大牌，可能会对短期客

流带来影响，但改造后的景气度提升值得期待；如东新文峰去年也

对商品结构进行了大调整，扩大了柜位业绩；上海文峰广场去年也

进行了商品结构和经营布局调整，引进了佰迦乐大光明电影院，填

补了金桥地区没有影院的空白，增加了广场的人气。南通文峰采批

公司去年共引进品牌 120 多个，淘汰品牌 100 多个，品牌成活率达

到了 95%以上，并将优势品牌延伸到分店。这些内部升级、调整将

为今年门店同店保持较快增长提供保障。 

 投资建议。公司有很强的城市综合体开发能力，竞争优势突出。70%

以上的自有物业占比将使公司规避物业成本大幅上涨带来成本压力

并提升公司重估价值。预计公司 2012 年、2013 年零售主业 EPS 分

别为 0.84 元和 1.05 元，加上地产业务贡献后，预计公司 2012 年、

2013 年 EPS 分别为 0.93 元和 1.07 元，给予“增持”评级。 

 风险因素。1）新项目培育期表现低于预期；2）区域竞争激烈程度

超出预期；3）成本大幅上涨；4）快速扩张带来人才储备不足。 
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                                             表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

一、营业总收入 4,881 5,590 6,442 6988 8068 

二、营业总成本 4,515 5,160 5,926 6415 7406 

                营业成本 4,071 4,664 5,318 5765 6656 

                营业税金及附加 46 56 80 91 105 

                销售费用 251 289 307 328 379 

                管理费用 132 140 200 217 250 

                财务费用 11 12 16 14 16 

                资产减值损失 6 -2 4 0 0 

三、其他经营收益 
     

                公允价值变动净收益 0 0 -0 0 0 

                投资净收益 1 4 39 42 48 

四、营业利润 366 434 556 615 710 

                加：营业外收入 32 51 35 0 0 

                减：营业外支出 5 6 7 0 0 

五、利润总额 394 479 584 615 710 

                减：所得税 99 125 150 158 182 

六、净利润 294 354 433 457 528 

                减：少数股东损益 1 1 -0 0 -1 

                归属于母公司所有者的

净利润 
293 353 434 457 528 

七、每股收益（元）： 0.59 0.72 0.88 0.93 1.07  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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