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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 (16) (0) (9.9) (34.6) 
相对新华富时 A50 指数 (12) 5  4.6  (17.9) 

发行股数 (百万) 493 

流通股 (%) 22 

流通股市值 (人民币 百万) 6,485 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 24 

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 8 月 29 日收市价为标准 
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*林琳为本报告重要贡献者 

文峰股份 
零售业务利润下降，地产及理财产品利润有效
对冲 

2012 年上半年公司实现营业收入 32.45 亿元，同比下降 2.15%；实现息税
前利润 2.59 亿元，同比下降 12.12%；扣非后归属于上市公司股东净利润
1.87 亿元，同比下降 12.17%，扣非后折合每股收益 0.38 元。我们下调目
标价格至 16.55 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 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大幅下降。 

 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 

 南大街店经营低于预期。 

 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 

 我们小幅上调 2012-14 年零售业务的每股收益至 0.76、0.999 和 1.192 元，
房地产每股收益为 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 1.144、1.402 和 1.349 元，基于 19
倍 2012 年零售业务每股收益和 8 倍地产业务每股收益，目标价格由
20.50 元下调至 16.55 元，维持买入评级。 

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 6,356 8,911 11,101 
  变动 (%) 15 14 (1) 40 25 
净利润 (人民币 百万) 362 434 564 691 665 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.944 0.880 1.144 1.402 1.349 
   变动 (%) 23.4 (6.8) 30.0 22.5 (3.7) 
市场预期每股收益(人民币)                       1.089 1.405 1.702 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.083 1.394 1.338 
   调整幅度 (%) - - 6 1 1 
核心每股收益(人民币)   0.844 0.783 0.760 0.999 1.192 

变动 (%) 16.7 (7.2) (3.0) 31.5 19.3 
全面摊薄市盈率 (倍) 13.9 15.0 11.5 9.4 9.8 
核心市盈率 (倍) 15.6 16.8 17.3 13.2 11.0 
每股现金流量 (人民币) 2.16 (1.38) 3.53 2.58 2.14 
价格/每股现金流量 (倍) 6.1 (9.5) 3.7 5.1 6.2 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.5 7.7 6.2 4.3 3.5 
每股股息 (人民币) 0.730 0.420 0.520 0.520 0.404 
股息率 (%) 5.5 3.2 4.0 4.0 3.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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南大街店及家电业务营收下滑拖累主业业绩 

2012 年上半年公司实现营业收入 32.45 亿元，同比下降 2.15%；实现息税前利
润 2.59 亿元，同比下降 12.12%；扣非后归属于上市公司股东净利润 1.87 亿元，
同比下降 12.17%，扣非后折合每股收益 0.38 元。 

 

图表 1.2010-12 年上半年零售业务各业态营收及毛利率  

（人民币，百万） 10 年上半年 10 年下半年 11 年上半年 11 年下半年 12 年上半年 
销售收入      
百货业态 1,530.8 1,540.3 1,828.4 1,845.0 1,927.3 
同比增长(%)   19.44 19.78 5.41 
超市业态 477.5 309.1 501.8 289.9 544.4 
同比增长(%)   5.08 (6.21) 8.49 
电器业态 799.1 797.0 905.1 856.5 661.1 
同比增长(%)   13.27 7.47 (26.96) 
毛利率(%)      
百货业态 17.84 18.82 17.43 18.88 17.63 
超市业态 10.75 3.26 12.76 5.06 12.31 
电器业态 11.49 10.22 11.08 10.54 9.73 

资料来源： 公司资料，中银国际研究 

 

上半年百货业务实现营收 19.27 亿元，同比增长 5.14%，毛利率同比上涨 0.2 个
百分点至 17.63%，百货业务增长放缓的主要原因是主力店南大街店营收为负
增长。 

南大街店作为公司第一主力门店，去年营收占主业收入的 32%。受家电销售持
续低迷的影响，该店今年 1 季度家电销售约下降 40%（2011 年该店家电收入约
占门店整体收入的 25%），使得 1 季度该店营收同比增速基本持平，扣除家电
的影响，估计该店 1 季度百货销售增幅为 10%。今年 3 月起该店将进行为期 6

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，为期 3 个月，
之后将对每一层进行东扩，估计 8 月底内部装修完工并全面营业，改造后该店
将扩大面积 1 万平米。由于中庭改造对该店一楼的经营造成了较大的负面影
响，今年 4-5 月份该店整体营收下降 15-20%，扣除家电下滑的影响，估计 4-5

月该店百货约下降 10%，6 月该店营收整体下降约为 20%。我们预计后期逐层
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。 

装修扩建后的新店将全面提档升级，将引进雅诗兰黛、娇韵诗、倩碧和欧舒
丹四大一线化妆品牌。虽然门店提档升级改造短期内将对该店的业绩产生较
大的负面影响，但着眼于中长期发展，我们认为此次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。 

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）搬入新店后老店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一定的影响，今年 5-6 月该店营收增速近 10% ，
实现利润 375 万元。 

去年年底开业的海安新店目前经营状况良好，今年上半年销售增速约为
50-60%，实现利润 334 万元。如皋新店上半年增长约为 10-15%，实现利润 1,503

万元，其余门店销售均实现个位数增长。 

超市业态上半实现营收 5.44 亿元，同比增长 8.49%，毛利率同比下降 0.45 个百
分点至 12.31%。公司主力单体超市麦客隆店（面积 5,300 平米）附近修高架，
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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 

上半年电器业务实现营收 6.61 亿元，同比下降 26.96%，毛利率同比下降 1.35

个百分点至 9.73%。去年家电业务实现净利润 8,000 万元，占公司扣非后净利
润的 21%左右，因此今年上半年家电业务营收的大幅下滑是公司利润下降的主
要原因之一。 

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%，6 月同比
下降 20%左右，经营状况正逐季转好。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。 

 

商业地产及理财产品利润对冲零售业务利润下降 

6 月份，公司收购南通新景置业所持有的南通文景置业 50%的股权，全资控股
文景置业。此次收购有利于该店未来的发展，从零售业务看：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
的方式交予新景地产出售，包销额为 5.8 亿元，公司最后获得的权益净利润约
为 8,000 万元。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，最终商业街营收将超过 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。 

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。我们
预计今年商业地产的每股收益约为 0.265 元（目前南通二店商铺及住宅结算比
例有一定的不确定性）。 

今年公司加大了对理财产品的投资，上半年获得投资收益约为 2,072 万元；此
外，公司委托贷款投资取得收益 2,523 万元。 

 

毛利率略有提升，费用率上升显著  

上半年管理费用大幅上涨 31.96%，管理费用率同比上涨 0.91 个百分点至
3.46%，销售费用同比上涨 11.55%。管理费用率同比上涨 0.66 个百分点至
5.11%，我们认为新增门店是费用上涨的主要原因。 

上半年公司综合毛利率同比上涨 0.83 个百分点至 17.69%，主要原因是销售占
比较高的百货业务毛利率同比上升 0.2 个百分点。 
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储备项目丰富 

南通文峰城市广场，总面积 33 万平方米，项目总投资 30 多亿，其中商业部分
外立面装修花费 1.5 亿元，项目拥有 39 层甲级写字楼、23 层高档酒店、5 幢精
品住宅楼及 12.5 万平方米的商业部分。商业部分分为 A、 B 座，A 座是以年轻
潮流为主体的时尚购物中心，总面积为 7 万平方米；B 座是以奢侈品为主体的
精品购物中心，总面积为 4 万平方米。预计商业部分明年上半年开业。 

长江文峰大世界，营业面积 6.5 万平方米，其中百货 2 万多平方米，大卖场 1.3

万平方米，商业街 1.8 万平方米，商业办公楼 1.1 万平方米，预计明年 5 月份
开业。 

大丰文峰大世界购物中心，今年底政府将交出净地，明年正式开工，预计 2014

年下半年对外开业。 

启东二店（老汽车站项目），占地面积 1.5 万平方米，将建 15 层楼的商业办
公楼和营业面积 3.8 万平方米的大卖场，预计明年年底开业。 

 

调整盈利预测和维持买入评级 

我们小幅上调 2012-14 年零售业务的每股收益至 0.76、0.999 和 1.192 元，房地
产每股收益为 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 1.144、1.402 和 1.349 元，基于 19 倍 2012 年零售业务
每股收益和 8 倍地产业务每股收益，下调目标价格至 16.55 元，维持买入评级。 

 

图表 2.2012 年上半年业绩摘要 

（人民币,百万） 11 年上半
年 

11 年下半
年 

12 年上半
年 

同比变化
(%) 

环比变化
(%) 

主营业务收入 3,242 3,027 3,152 (2.80) 4.12 
-营业税及及附加 (37) (42) (45) 19.60 5.68 
净销售收入 3,205 2,984 3,107 (3.06) 4.10 
其他业务利润 71 87 88 23.22 0.88 
销售成本 (2,754) (2,548) (2,665) (3.23) 4.59 
管理费用 (83) (118) (109) 31.96 (7.34) 
销售费用 (144) (163) (161) 11.55 (0.95) 
营业利润 295 243 259 (12.12) 6.71 
非经常性项目 14 50 53 272.73 4.84 
投资收益 1 (2) 0 (82.13) (108.81) 
净财务费用 (5) (11) (6) 10.78 (51.62) 
利润总额 305 279 306 0.39 9.80 
所得税 (81) (70) (80) (0.48) 15.14 
利润总额 224 209 226 0.70 8.02 
少数股东损益 (0) 1 0 (182.72) (58.51) 
归属母公司股东净利润 224 210 226 1.08 7.73 
扣除非经常性损益的净利润 213 172 187 (12.17) 8.73 
扣非后每股收益(元) 0.433 0.350 0.380 (12.17) 8.73 
盈利能力（%）      
零售业务毛利率 16.86 18.09 17.69   
综合毛利率 15.05 15.81 15.43   
经营利润率 8.89 7.79 7.99   
税前利润率 9.20 8.95 9.45   
扣非后净利率 6.44 5.54 5.79   

资料来源： 公司资料，中银国际研究 
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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 6,356 8,911 11,101 
销售成本  (4,679) (5,318) (5,213) (7,403) (9,234) 
经营费用  (383) (494) (532) (709) (908) 
息税折旧前利润  574 631 611 799 959 
折旧及摊销  (118) (94) (111) (136) (163) 
经营利润 (息税前利润)  456 537 500 663 795 
净利息收入/(费用)  (18) (16) 5 2 (3) 
其他收益/(损失)  52 63 256 268 105 
税前利润  490 584 761 933 897 
所得税  (127) (150) (198) (243) (233) 
少数股东权益  (1) 0 1 1 1 
净利润  362 434 564 691 665 
核心净利润  323 386 374 492 588 
每股收益(人民币)  0.944 0.880 1.144 1.402 1.349 
核心每股收益(人民币)  0.844 0.783 0.760 0.999 1.192 
每股股息(人民币)  0.730 0.420 0.520 0.520 0.404 
收入增长(%)  15 14 (1) 40 25 
息税前利润增长(%)  19 18 (7) 33 20 
息税折旧前利润增长(%)  33 10 (3) 31 20 
每股收益增长(%)  23 (7) 30 22 (4) 
核心每股收益增长(%)  17 (7) (3) 32 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 2,710 3,057 3,103 
应收帐款  98 463 182 243 384 
库存  307 368 351 485 604 
其他流动资产  190 1,087 193 278 414 
流动资产总计  1,550 3,538 3,436 4,063 4,506 
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 5,449 6,489 7,585 
应付帐款  1,533 1,709 1,832 2,646 3,273 
短期债务  3 8 8 8 8 
其他流动负债  184 246 183 293 365 
流动负债总计  1,721 1,963 2,023 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 2,925 3,041 3,440 
股东权益  1,115 3,305 3,418 3,534 3,932 
少数股东权益  7 6 5 5 4 
总负债及权益  3,046 5,277 5,449 6,489 7,585 
每股帐面价值(人民币)  2.91 6.71 6.94 7.17 7.98 
每股有形资产(人民币)  2.20 6.18 6.18 6.04 6.85 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(1.96) (3.27) (5.48) (6.18) (6.28) 

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  490 584 761 933 897 
折旧与摊销  118 94 111 136 163 
净利息费用  18 16 (5) (2) 3 
运营资本变动  385 (1,086) 1,253 643 302 
税金  (127) (150) (198) (243) (233) 
其他经营现金流  (57) (64) (184) (196) (80) 
经营活动产生的现金流  826 (606) 1,738 1,271 1,052 
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) (165) (103) (749) 
融资活动产生的现金流  (178) 1,536 (372) (360) (1,004) 
现金变动  452 666 1,090 346 47 
期初现金  503 955 1,620 2,710 3,057 
公司自由现金流  638 (855) 1,489 739 1,087 
权益自由现金流  812 (1,082) 1,467 707 1,048 

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 9.6 9.0 8.6 
息税前利润率  8.1 8.3 7.9 7.4 7.2 
税前利润率  8.7 9.1 12.0 10.5 8.1 
净利率  6.4 6.7 8.9 7.8 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 22.3 21.1 20.4 
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  13.9 15.0 11.5 9.4 9.8 
核心业务市盈率  15.6 16.8 17.3 13.2 11.0 
目标价对应核心业务市盈率 19.6 21.1 21.8 16.6 13.9 
市净率  4.5 2.0 1.9 1.8 1.6 
价格/现金流  6.1 (9.5) 3.7 5.1 6.2 
企业价值/息税折旧前利润  7.5 7.7 6.2 4.3 3.5 
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 96.8 105.2 108.4 107.6 
回报率     

股息支付率(%)  77.3 47.7 45.4 37.1 30.0 
净资产收益率 (%)  32.4 13.1 16.5 19.5 16.9 
资产收益率 (%)  11.1 7.6 6.8 7.6 7.8 
已运用资本收益率(%)  34.9 16.7 15.4 19.6 21.1 

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。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
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