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成商集团(600828.SH) 
投资收益减少导致净利润大幅下滑 

   投资要点 

 商业贸易 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 增持 

目标价格： 5.5 
 

●公司上半年实现营业收入10.85亿元，较上年同期增长 5.10%；实现营业

利润1.07亿元, 较上年同期减少22.98%；实现归属于上市公司股东的净利

润7669.91万元，较上年同期减少 28.58%，剔除非经常性损益的影响，较

上年同期减少 28.09% 。每股收益0.13元。 

●投资收益减少、关店导致净利润大幅下滑：上半年收入略有增长的情况

下，净利润大幅下滑主要原因为：一是由于清江店终止经营产生赔偿及清

理费用约350万元；二是公司现无法对应收成都商厦太平洋百货有限公司的

收益金额做出合理估计，故未确认应收成都商厦太平洋百货有限公司收益，

而去年同期公司确认收益3011.82万元。  

●门店调整效果显现：上半年公司绵阳兴达店、龙泉店等门店进行了调改，

绵阳地区收入增长6.12%；其它三线城市门店业绩也表现平稳：其中南充模

范街店，上半年实现了扭亏为盈，南充地区整体收入增速2.98%；山东菏泽

店收入大幅提升，亏损进一步减小。此外，公司关闭了开店以来连续亏损

的清江店，以提升现有门店的整体盈利能力，促进公司内部资源的进一步

优化配置。不过受竞争加剧的影响，成都地区营业收入下降了3.43%。 

●毛利率略有增长，销售费用率提高：上半年公司毛利率相比去年同期略

有增长，同时费用率为12.12%，较上年同期增长0.65个百分点，主要是由

于销售费用增长较快造成，销售费用率为9.2%，增长了0.76个百分点。 

●盈利预测与评级：收回的春熙路店及盐市口、茂业中心、九眼桥等多个

在建项目，为未来打开了成长空间，我们预测公司 2012、2013 年每股收益

0.32 元、0.40 元，给予“增持”评级。风险提示：春熙路店利润确认存在

一定不确定性；成都商业竞争加剧，新项目进展或延缓、培育期或延长。 

 

 市场数据 

市价(元) 4.99 

上市的流通 A 股(亿股) 5.69 

总股本(亿股) 5.70 

52 周股价最高最低(元) 4.75-13.71 

上证指数/深证成指 2118.94/9048.61 

2011 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2011-8-16～2012-8-16
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商业贸易  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 2040.16 2162.57  3243.85  4054.81  

增长率(%) 19.26 6.00 50.00 25.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
195.73 182.83  226.62  281.07  

增长率(%) 41.52 -6.59 23.95 24.03 

毛利率(%) 23.07 22.90 23.10 23.15 

净资产收益率(%) 24.62 18.70 18.58 18.55 

EPS(元) 0.45 0.32  0.40  0.49  

P/E(倍) 14.54 16  13  10  

P/B(倍) 3.66 3  2  2  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 467.22  306.73  433.27  721.34  营业收入 2040.16  2162.57  3243.85  4054.81  
现金 118.40  -2.14  -29.49  143.05  营业成本 1569.33  1667.34  2494.52  3116.12  
应收账款 7.45  11.85  17.77  22.22  营业税金及附加 34.28  38.93  58.39  72.99  
其它应收款 144.33  148.12  222.18  277.73  营业费用 189.50  206.53  301.68  379.13  
预付账款 8.30  11.85  17.77  22.22  管理费用 34.39  41.09  53.52  67.31  
存货 187.44  137.04  205.03  256.12  财务费用 32.45  35.69  44.61  55.77  
其他 1.30  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 0.89  0.00  0.00  0.00  
非流动资产 1626.28  2024.14  2337.83  2619.37  公允价值变动收

 

0 0 0 0 
长期投资 214.45  284.45  299.45  314.45  投资净收益 77.52  70 15 15 
固定资产 1292.42  1612.47  1902.52  2162.56  营业利润 256.84  243.00  306.13  378.50  
无形资产 105.37  105.37  105.37  105.37  营业外收支 2.13  0.00  0.00  0.00  
其他 14.04  21.85  30.50  36.99  利润总额 258.97  243.00  306.13  378.50  
资产总计 2093.51  2330.86  2771.11  3340.71  所得税 60.93  58.32  77.07  94.44  
流动负债 712.29  830.77  977.18  1210.35  净利润 198.04  184.68  229.06  284.06  
短期借款 50.00  50.00  50.00  50.00  少数股东损益 2.31  1.85  2.44  2.99  
应付账款 347.36  205.56  307.54  384.18  归属母公司净利

 

195.73  182.83  226.62  281.07  
其他 314.93  575.21  619.64  776.17  EPS（元） 0.4461 0.32  0.40  0.49  
非流动负债 555.60  485.25  535.02  572.39  主要财务比率     

长期借款 546.47  442.00  485.14  521.29       

  其他 9.13  43.25  49.88  51.10  成长能力     

负债合计 1267.89  1316.02  1512.20  1782.74  营业收入 19.26% 6.00% 50.00% 25.00% 

少数股东权益 30.59  32.44  34.88  37.87  营业利润 42.54% -5.39% 25.98% 23.64% 

归属母公司股东权益 795.03  977.86  1219.48  1515.55  归属母公司净利

 

41.52% -6.59% 23.95% 24.03% 

负债和股东权益 2093.51  2326.31  2766.56  3336.16  获利能力     

现金流量表     毛利率 23.08% 22.90% 23.10% 23.15% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 净利率 9.71% 8.54% 7.06% 7.01% 

经营活动现金流 391.27  345.16  600.32  666.44  ROE 24.62% 18.70% 18.58% 18.55% 

净利润 455.08  182.83  241.62  296.07  偿债能力     

折旧摊销 53.30  179.95  209.95  239.95  资产负债率 60.56% 56.46% 54.57% 53.36% 

财务费用 32.45  35.69  44.61  55.77  流动比率 65.59% 36.92% 44.34% 59.60% 

投资损失 -77.52  -70.00  -15.00  -15.00  速动比率 39.28% 20.43% 23.36% 38.44% 

营运资金变动 -72.03  16.69  119.13  89.65  每股指标(元)     

投资活动现金流 -310.35  -500.00  -500.00  -500.00  每股收益 0.45  0.32  0.40  0.49  
资本支出 -350.39  -500.00  -500.00  -500.00  每股经营现金 1.93  1.70  2.96  3.28  
筹资活动现金流 -101.53  3.76  -142.00  -5.81  每股净资产 1.45  1.78  2.21  2.73  
短期借款 187.38  39.45  -97.39  49.96  估值比率     

长期借款 546.469 442.00  485.14  521.29  P/E 11  16  13  10  
现金净增加额 124.68  118.40  -2.14  -29.49  P/B 3  3  2  2  
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的客

户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾问对报告内

容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成

对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 
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