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文峰股份 601010 强烈推荐 

立足南通布局苏沪，连锁扩张逆势成长 
 

Table_Point 本报告的亮点之处：1、详细分析了文峰扩张模式及其竞争优势；2、分析了公司的

外延扩张空间，指出对公司未来的成长性完全不必担忧；3、提出 12 年是公司自身发展

周期的低谷，13 年业绩拐点明确。 

投资要点： 

 公司简介：区域零售龙头。文峰是南通市最大的零售企业，也是江苏省领先的零售

企业之一，主要从事百货、超市、电器销售专业店的连锁经营业务。截至 2011 年

底，公司共有直营门店 25 家，其中购物中心 11 家（百货+超市+电器），独立超市

门店 4 家，独立电器门店 10 家，2011 年营业收入 64.42 亿元。 

 文峰扩张模式：“小城市+城市综合体”。（1）向三、四线城市扩张，既能享受到

当地居民消费能力增长速度快，发展潜力大的好处，又避免了一二线城市激烈的竞

争环境；（2）文峰模式精髓：凭借公司在江苏地区的影响力及大股东支持，获得

低成本物业，建设城市综合体，并通过销售部分物业实现资金的快速回笼，避免因

扩张所导致的现金流紧缺和财务成本加剧，同时又降低了项目风险，能够快速扩张。 

 公司外延扩张空间广阔。（1）空间广阔：江苏省内未来符合公司外延扩张的县市

至少还有 20 个，可以满足公司未来 5－8 年的扩张需求（公司目前储备项目也有十

几个）；（2）未来三年公司将进入快速扩张期：目前公司已经开业、正在实施或

签约落实的项目有 16 个，总经营面积 39.28 万平米。未来三年，公司还将有南通二

店、启东店、长江镇店等多个购物中心开业，预计 2015 年底总营业面积将达到 80

万平米以上（增长 102%），其中自有物业 65.3 万平米（增长 129%）。 

 12 年是公司自身发展周期低谷， 13 年业绩拐点明确。（1）2012 年，公司受①主

力门店装修改造、②电器销售下滑等因素影响，全年商业业绩增速较慢（体现在二

季度是公司经营最困难的时刻）；（2）从 12 年三季度开始，随着①主力门店装修

改造的完成；②新店不断涌现，店龄结构年轻；③13 年配套地产项目结算，公司将

逐渐度过自身发展周期低谷，13 年业绩向上拐点明确。 

 盈利预测：预计公司 12－14 年 EPS 0.95 元/1.31 元/1.59 元，其中零售业务 EPS 0.82

元/0.93 元/1.15 元。给予商业 20 倍 PE，地产 5 倍 PE，则公司目标价 17.8 元。考虑

到公司良好的成长前景及 13 年业绩拐点的确定性，首次给予“强烈推荐”评级！  

 风险提示：商业地产项目结算进度低于预期；市场竞争加剧，新店培育期延长 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 6442 6866 8677 10869 

收入同比(%) 14% 7% 26% 25% 

归属母公司净利润 434 469 644 783 

净利润同比(%) 20% 8% 37% 22% 

毛利率(%) 17.5% 17.5% 17.4% 17.3% 

ROE(%) 13.1% 13.1% 15.7% 16.6% 

每股收益(元) 0.88 0.95 1.31 1.59 

P/E 16.15 14.94 10.88 8.94 

P/B 2.12 1.96 1.71 1.48 

EV/EBITDA 8 8 7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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核心投资逻辑 

1、文峰模式（“小城市+城市综合体”）能充分受益三、四线城市零售业发展的黄金机遇 

一、差异化成长：公司对三、四线城市的居民消费特点比较了解，向三、四线城市扩张既能享受到当地

居民消费能力增长速度快，发展潜力大的好处，又避免了一二线城市激烈的市场竞争环境； 

二、文峰模式精髓：凭借公司在江苏地区的影响力及大股东的大力支持，获得低成本物业，建设城市综合

体，并通过销售部分物业实现资金的快速回笼，避免了因扩张所导致的现金流紧缺和财务成本加剧，同时降低

了项目的整体风险，实现快速扩张。 

2、公司竞争优势明显 

（1）“三位一体”，协同效应明显。公司百货+超市+电器的零售业态，有利于将公司百货品牌优势向其他

两种业态延伸；也更容易吸引顾客，满足顾客的一站式消费需求；（2）先发优势明显，体现在物业成本低、

门店位置优、区域垄断力强。公司以较低成本形成的门店网络，有利于保持自身盈利能力的长期稳定增长；

（3）大股东大力支持，助力公司外延扩张。大股东手上一些开发的比较成熟，甚至利润丰厚的项目，也会以

成本甚至低价的方式转让给上市公司（如南通二店项目）；（4）自有物业占比高，能够抵御租金上涨风险+

提供较强的股价安全边际（目前公司自有物业的资产重估值为 21.84 元，距离当前股价有 52%的安全垫）。 

3、外延扩张空间广阔 

空间广阔：江苏省内未来符合公司外延扩张的县市至少还有 20 个，可以满足公司未来 5－8 年的扩张需

求（公司目前储备项目有十几个）。如果再考虑不断涌现的新城区以及副商圈，则公司外延扩张的空间更大。 

未来三年公司将进入快速扩张期：目前公司已经开业、正在实施或签约落实的项目有 16 个，总经营面积

39.28 万平米。未来三年，公司还将有南通二店、启东店、长江镇店等多个购物中心开业，届时公司商业项目

的经营面积将快速增加，预计 2015 年底总营业面积将达到 80 万平米以上（相比 2011 年底的 39.78 万平米，

增幅 102%），其中自有物业 65.3 万平方米（相比 2011 年底的 28.54 万平米，增幅 129%）。 

4、2012 年是公司自身发展周期低谷，2013 年业绩拐点明确 

2012 年，公司受①主力门店装修改造（南大街店，3 月份开始装修，8 月份装修完）、②电器销售下降等

因素影响，预计全年商业业绩增速将较慢（体现在二季度是公司经营最困难的时刻）。 

但从 12 年三季度开始，随着主力门店装修改造的完成，以及靖江店与宝应店的逐步止亏，公司商业业绩

将逐渐度过自身发展周期的低谷，13 年业绩向上拐点明确（①主力门店南大街店装修改造的完成；②新店不

断涌现，店龄结构年轻；③13 年配套地产项目结算较多，且未来可持续）。 

5、结论：不错的长期投资标的，目标价 17.8 元，强烈推荐！ 

文峰作为目前零售板块为数不多的，以向三、四线城市进行城市综合体（主要是购物中心）连锁扩张的上

市公司，将显著受益于三、四线城市和缓的商业竞争环境，以及当地零售业快速发展的黄金时期，是不错的长

期投资标的（公司在南通及其周边区域的影响力强大，同时项目储备丰富）。 

预计 2012－2014 年 EPS 分别为 0.95 元、1.31 元和 1.59 元，其中零售业务的 EPS 分别为 0.82 元、0.93 元

元和 1.15 元（同比分别增长 6.49%、13.41%和 23.66%）。给予公司商业部分 20 倍 PE（12 年 EPS 0.82 元、13

年 EPS 0.93 元），地产部分 5 倍 PE（12 年 EPS 0 元、13 年 EPS 0.38 元），则公司目标价 17.8 元，考虑到公司

良好的成长前景以及 13 年业绩拐点的确定性，给予公司“强烈推荐”评级！。 
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一、公司简介 

1.1 公司概况：区域零售龙头 

文峰是南通最大的零售企业，也是江苏省领先的零售企业之一，主要从事百货、

超市、电器销售专业店的连锁经营业务，主要经营地为江苏省和上海市。 

公司拥有以“文峰大世界”为品牌的购物中心、以“文峰千家惠”为品牌的大型卖

场、以“文峰电器”为品牌的家电专卖店、以“文峰超市”为品牌的加盟店 800 多家，

总营业面积 40 多万平方米，年销售额突破 150 亿元，2011 年在中国连锁经营协会

公布的百强名单中位列第 23 位。 

门店情况：截至 2011 年底，公司共有直营门店 25 家，其中购物中心门店 11

家（百货+超市+电器），独立超市门店 4 家，独立电器门店 10 家。公司的门店主

要分布于华东沿海地区的南通、上海、盐城、泰州、连云港、扬州等 16 个市县，

其中南通地区有门店 14 家，占比 56%。 

图 1 公司门店分布在华东地区的 5 个城市             图 2 公司 56%的门店分布在南通市 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所                资料来源：公司公告、中投证券研究所 

经营情况：2011 年，公司实现营业收入 64.42 亿元，同比增长 15.24%（过去

三年复合增速 11.90%），其中实现归属于母公司所有者的净利润 4.34 亿元，同比

增长 22.93%（过去三年复合增速 17.24%）。 

此外，自 2009 年起，公司的外延式扩张明显加速（包括靖江购物中心、如东

项目，以及多个独立电器门店开业），这些门店多数在 2010 年开始进入收获期。

未来随着公司外延扩张项目的不断推进，快速成长态势有望延续。 

图 3 公司过往的营业收入及其增长情况              图 4 公司过往的归属母公司净利润及其增长情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所                资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2 业务结构：百货为主，家电与超市辅之 

公司的主营业务是以百货、超市及电器为核心的购物中心连锁经营，主要运营

方式是在购物中心内组合经营百货、超市（包括精品超市或综合超市）和电器销售

三种业态，同时也以单店运营方式经营综合超市和电器专卖店。 

从收入占比看：百货业务贡献了公司一半以上的收入。2011 年百货业务收入

36.73 亿元（占比 58.59%），家电业务收入 17.62 亿元（占比 28.10%），超市业务

收入 7.92 亿元（占比 12.63%）。 

从毛利构成看：百货业务同样也占比较高。2011 年公司百货业务的毛利为 6.67

亿元，占比高达 68.97%，家电业务的毛利为 1.91 亿元，占比 19.72%，超市业务毛

利为 0.79 亿元，占比 8.14%。 

图 5 2011 年公司百货业务收入占比 58.59%             图 6 2011 年公司百货业务毛利占比 68.97% 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所                资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.3 股权结构：结构稳固，激励到位 

公司是民营企业，第一大股东为江苏文峰集团有限公司，持股比例 65.28%。

文峰集团成立于 1999 年 8 月 28 日，实际控制人为董事长徐长江先生，徐先生目前
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持有文峰集团 40%的股份，是文峰集团的单一最大股东，近三年一直是公司的实

际控制人。 

除了董事长徐长江先生，文峰股份的其他高管，如副董事长陈松林先生、总经

理顾建华先生、副总经理马永先生等，也均通过文峰集团而间接持有了上市公司股

权。我们认为此种模式激励较为到位，也更有利于上市公司的长远发展。 

文峰集团除控股文峰股份外，还通过其他控股公司经营高星级酒店、汽车销售

服务、房地产开发等业务。如文峰集团目前 100%控股南通新有斐大酒店（五星级）、

南通文峰饭店（四星级）和南通大饭店（四星级），并控股南通市大地房地产开发

有限公司（集团持股 30%，其余股份由徐长江等高管持有）。 

文峰集团在酒店、房地产开发等方面的经验与资源，将有助于上市公司未来

的城市综合体模式扩张。 

图 7：公司股权结构图 

40%40%

徐长江
（董事长）

陈松林
（副董事长）

马永
（副总经理）

顾建华
（总经理）

杨建华
（董事）

裴浩兵
（监事会主席）

姚海林 曹健
5名持股5%以
下自然人

文峰集团

新有斐
舜世嘉和
（小非）

陈建平
（小非）

其他股东

文峰大世界连锁发展股份有限公司

8%8%

7%7% 7%7% 7%7%

7%7%7%7%8%8%

9%9%

100%100%

9.81%9.81% 1.32%1.32% 65.28%65.28% 1.28%1.28% 22.31%22.31%

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1：文峰集团控股的酒店及房地产公司 

名称 成立时间 
注册资本 

（万元） 
股权结构 主营业务 

南通新有斐大酒店有

限公司 
2003.12.4 6000 文峰集团 100% 住宿，餐饮服务 

南通市文峰饭店有限

公司 
1990.5.15 1689 文峰集团 100% 住宿，餐饮服务 

南通大饭店有限公司 1985.9.9 4080 文峰集团 100% 住宿，餐饮服务 

江苏文峰期货经纪有

限责任公司 
1995.7.7 5600 

文峰集团 60% 

南通粮油集团 35% 

商品期货经纪、金 

融期货经纪 
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料

来源：公司公告、中投证券研究所 

二、文峰扩张模式及竞争优势 

我们看好文峰股份未来的成长前景，基于以下两个原因： 

一、公司向三四线城市扩张的战略是正确的。公司成长于南通，对三、四线

城市的居民消费特点比较了解，向三、四线城市扩张既能享受到当地居民消费能力

增长速度快，发展潜力大的好处，又避免了一二线城市激烈的竞争环境； 

二、公司凭借自身在江苏地区的影响力以及大股东的大力支持，能够获得低

成本物业，用于建设城市综合体，并通过销售部分物业实现资金的快速回笼，从

而避免了因扩张所导致的现金流紧缺和财务成本加剧，同时又降低了项目的整体风

险，实现快速扩张。 

2.1 文峰扩张模式：“小城市+城市综合体”  

文峰股份是 A 股中为数不多的扎根于三、四线市场（即小城市）的区域零售

企业，其扩张模式一言以概之就是“小城市+城市综合体”。 

1、小城市：目前，一、二线城市的零售业竞争已非常激烈，而经济发达地区

（如华东地区）的三、四线城市，市场容量和消费能力均不逊于中、西部的一、二

线城市，发展潜力大，且目前市场竞争者少，易于取得领先地位。 

公司对三、四线城市的居民消费特点非常了解，对于中高端品牌的操作经验也

较为丰富，为此公司确立了优先发展经济发达地区三、四线城市，择机进入一线

城市的经营策略。从公司目前新开门店的经营情况看，这一战略是正确的（表现

在公司高达 6.7%的净利率）。 

表 2：大城市 Vs 小城市的零售行业经营环境比较 

 大城市（即一、二线城市） 小城市（即三、四线城市） 

竞争环境 较为激烈 相对缓和 

经济增速 慢 快 

扩张空间 稍小（重在创新、差异化经营）  大（重在外延扩张） 

消费能力 强 稍弱 

培育期 长（2－3 年） 短（1－2 年） 

经营成本 较高（主要是租金、人工成本高） 较低 

资料来源：中投证券研究所 

2、城市综合体：未来公司外延扩张的主要模式，包括“购物中心+商业街+酒

店+公寓”，该模式有三个优点： 

文峰股份 5% 

南通市大地房地产开

发有限公司 
1995.11.8 2000 

文峰集团 30%、徐长

江 42%、陈松林、顾

建华各 5.6% 

房地产开发 
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表 3 以城市综合体模式扩张的优点分析 

三大优点 简介 

拿地成本低 
政府从政绩角度考虑，更愿意建城市综合体，因此以城市综合体模式扩张，更

容易拿到地，且成本低 

更易吸引客流 兴建的购物中心更容易吸引客流，聚拢人气 

易于回笼资金 
配套的酒店、商业街及公寓建成后，公司可租可售，更容易回笼项目资金，此

外，配套项目的租金及销售收入也能够缩短购物中心的培育期 

资料来源：中投证券研究所 

2.2 三、四线城市目前处在零售业发展的黄金时期 

2.2.1 三四线城市的居民消费能力增长速度快，发展潜力大 

随着中国经济的发展以及人民生活水平的提高，部分三四线城市居民的消费能

力增长较快，不少城市居民的人均可支配收入增速要明显高于全国及所在省份的平

均水平。 

我们以公司主要经营区域江苏省南通市为例，可以看到南通市的人均可支配收

入增速水平（过去 9 年复合增速 12.57%）要明显快于江苏省平均水平（过去 9 年

复合增速 12.26%）。 

这些三四线城市多数处于经济快速发展和城市不断扩容过程中，成长潜力巨大，

为零售企业的发展创造了一个良好的环境。 

图 8 南通市人均可支配收入复合增速 12.57%（02-11）   图 9江苏省人均可支配收入复合增束 12.26%（02-11） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、中投证券研究所                资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

 

2.2.2 三四线城市的竞争没有那么激烈 

目前，一二线城市的零售业经过多年发展，商圈已较为成熟，竞争十分激烈，

而经济发达地区（如江苏）的三四线城市，区域市场容量和消费能力不逊于中、西

部的一二线城市，发展潜力大，且目前市场竞争者少，易于取得领先地位。 
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以文峰为例，公司目前主要是在苏中、苏北的三四线城市进行布点，进入的海

安、如东、如皋等地，当地的零售行业竞争较为缓和，竞争对手主要是当地的一些

百货大楼，这些百货大楼体制较为僵硬，市场竞争力有限，公司更容易胜出。  

表 4：公司在如东县的主要竞争对手 

名称 地理位置 经营面积 业态 

亚萍广场 位于掘港镇青园中路 约 12,000 百货 

广隆商场 位于掘港镇人民路 约 5,000 综合超市 

联华超市 位于掘港镇黄海路 约 1,000 超市 

农工商超市 位于掘港镇江海东路 约 6,000 综合超市 

苏宁电器 位于掘港镇青园南路 约 1,500 电器销售 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 5：公司在如皋县的主要竞争对手 

名称 地理位置 经营面积 业态 

华都百货 位于中山路与海阳路路口 约 15,000 百货、电器销售 

大润发卖场 位于海阳路与宁海路路口 约 20000 超市 

农工商超市 位于中山路与步行街路口 约 4500 超市 

五星电器 位于海阳路与中山路路口 约 2500 电器销售 

苏宁电器 位于西欧广场北侧 约 2280 电器销售 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.3 购物中心是大势所趋 

随着人们消费水平的提高，消费者对购物环境的要求越来越高，传统的百货商

场已经越来越难以满足消费者对于追求舒适购物体验的需求。购物中心集购物、餐

饮、休闲、娱乐为一体，可以满足消费者全方位一站式需求，是传统百货业未来的

发展方向。 

根据国外经验，购物中心已逐渐在零售业态中占据主导地位。如美国购物中

心销售额占零售总额的比重在 40%左右，日本这一比例也高达 26%，而我们目前

这一比例还不到 12%。 

百货向购物中心转型已是大势所趋，目前我国购物中心虽处于起始阶段，但

发展速度十分迅速。截至 2011 年底，中国购物中心的累计商业建筑面积已经突破

16000 万平米，增长率 17%，根据中国购物中心产业资讯中心的统计，2012、2013

年购物中心的累计商业建筑面积将达到 20000 万平米和 24000 万平米，增长率有望

超过 20%。 

此外，从区域开发速度上看，一二线城市的购物中心开发量与市场需求之间已

较为均衡，未来快速增长的区域将主要是三四线城市。 
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图 10 中国购物中心年累计商业建筑面积情况            图 11 中国购物中心发展前景巨大 

 

 

 

资料来源：中国购物中心产业资讯中心                资料来源：中投证券研究所 

2.4 公司竞争优势突出 

2.4.1 “三位一体”，协同效应明显 

公司目前的零售业态是以百货为主，超市（含综合超市及精品超市）及电器辅

之。三种业态协同发展，一方面有利于将公司百货品牌优势向其他两种业态延伸；

另一方面也可以满足顾客一站式消费需求，更容易吸引顾客，三种业态互相带动

人气，降低了单一业态经营的风险；此外，通过统一前、中、后台的管理和服务，

也起到了降低管理成本的作用。 

公司的发展经验和经营效果显示，“三位一体”的协同效应明显。我们对比分

析了公司独立电器门店的坪效（1.8 万元/平米）以及购物中心店中店的坪效（2.1

万元/平米），发现店中店坪效要明显高于单体店。 

“三位一体”，构筑了购物中心的核心功能，也为公司快速拓展其它大型综合性

购物中心项目奠定了坚实基础。 

表 6：文峰电器业态的店中店坪效要明显好于单体店坪效 

 2010 年营业收入（万元） 经营面积（平米） 坪效（万元/平米） 

电器店中店 115,487.67 54,899 2.10  

单体电器店 44,117.36  24,192 1.82  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.4.2 先发优势明显，体现在物业成本低、门店位置优、区域垄断力强 

公司作为区域内较早从事连锁零售经营的企业，具有明显的先发优势： 

1、物业成本低 

一方面，公司的租赁物业门店大部分开店时间早，签订了长期租约，租金较

目前市场水平低；另一方面，自有物业门店建成时间早，部分系购入物业后改扩

建而成，公司取得土地或物业的成本及建筑成本均较低。 
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公司以较低成本形成的门店网络，有利于保持自身盈利能力的长期稳定。 

2、门店位置优越 

优越的门店位置是零售业经营成功的重要因素，公司主要门店大多位于所在地

区的主要商圈，地段优势突出。 

如公司的南大街店地处南通市区最繁华的南大街商圈，此外，公司在南通其他

各县市的门店，如大世界如东店（青园路商圈）、大世界如皋店（中山路商圈）、

大世界启东店（启东市主商圈）等也均地处当地的商业中心位置。 

3、区域垄断力强 

公司作为区域领先的零售企业，在多年经营中，始终重视品牌建设以及保持良

好的供应商关系，公司品牌在当地具有较高的影响力和知名度，多数门店的销售额

占当地限额以上零售企业销售收入的比例在 30%左右，领先优势明显。 

表 7：公司门店在当地的市场占有率高（2006） 

门店 门店销售收入（万元） 
限额以上零售企业销售

收入（万元） 
市场占有率（%） 

如东县 18,759.05 69,564.20 26.98% 

如皋市 20,028.18 81,142.10 24.68% 

启东市 23,945.49 71,510.20 33.49% 

海安县 15,734.59 52,175.40 30.16% 

南通全市 289,437.80 965,179.90 29.98% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.4.3 大股东大力支持，助力公司外延扩张 

现在很多三四线城市，政府在供给土地时，更愿意建成城市综合体项目，即除

了商业以外还需要一些高档的酒店、写字楼等项目，而这些正是公司大股东文峰集

团所擅长的。此外，大股东手上还有很多项目资源，凭借双方的优势互补，可以

获得当地政府更多的政策支持，低价拿到土地资源。 

另外，大股东手上一些开发的比较成熟，甚至利润丰厚的项目，也会以成本

甚至低价的方式转让给上市公司。如南通二店这个项目，起初是因为项目体量比

较大，有一定风险，因此大股东就先把项目拿下来，经过开发建设，发现它的风险

完全可控，且利润丰厚，因此大股东又分两次将 100%股权（各 50%每次）以成本

价转让给上市公司，将对公司 13、14 年业绩产生积极影响。 

 

2.4.4 自有物业占比高，能够抵御租金上涨风险+提供较强的股价安全边际 

零售公司面临的一个重要风险是租赁物业的租金上涨以及到期后不能续租的

风险。截至 2011 年底，公司经营面积 39.78 万平米，其中自有物业 28.54 万平米，

占比 71.74%。2012 年以后，随着公司多个自有物业（如南通二店、启东一期、启

东二期等）的陆续开业，自有物业的占比将进一步提升至 80%以上。 

①较高的自有物业占比，有效降低了公司所可能面临的租金上涨风险，为公

司的持续经营提供了坚实基础。 
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②较高的自有物业占比，也为公司股价提供了较强的安全边际.目前公司自有

物业的资产重估值为 21.84 元，距离当前股价有 52%的安全垫。 

表 8：公司资产重估值为 21.84 元 

业态 门店 股权比例（%） 面积（万平米） 重估价（万元/平米） 重估值（亿元） 

财物

中心 

南大街店 100% 5.41  3.00  16.23 

如皋店 100% 5.34  1.50  8.01 

如东店 100% 3.68  1.50  5.52 

启东店 100% 1.37  1.50  2.055 

沪东店 100% 2.89  3.00  8.67 

海安店 100% 3.13  2.00  6.26 

通州店 100% 2.91  2.00  5.82 

靖江店 100% 3.12  1.50  4.68 

连云港店 100% 2.20  1.80  3.96 

南通二店（城市综合体） 100% 19.00  2.30  43.7 

长江镇店 100% 3.50  1.50  5.25 

超市 千家惠吉星店 100% 0.69 2.30  1.59  

合计  53.24   111.74  

扣除：净负债（亿元）    4.10  

资产重估值（亿元）    107.64  

总股本（亿股）    4.93  

重估价（元/股）    21.84  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

三、公司业务分析 

公司收入主要来自三个方面：零售业务收入、其他业务收入以及营业外收入。

零售业务收入指公司的购物中心、单体超市以及单体电器的销售收入，其中购物中

心是最主要的收入来源。  

3.1 购物中心：公司零售主业的最主要收入来源 

截至 2011 年底，公司共有大小购物中心 11 个，销售收入 54.92 亿元（为相应

购物中心内的百货、超市、电器销售收入之和），占公司主营业务收入的比例高达

87.6%。 

公司的购物中心几乎全部处在所在城市的核心商圈，辐射力强，许多购物中心

都已成为当地的标志性建筑。 

在公司的各购物中心中，主力门店为南大街店，2011 年该门店的销售收入为

20.35 亿元，占公司整个购物中心销售收入的比例为 37.06%。 
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图 12 公司购物中心的销售收入及增长情况             图 13 主力门店南大街店的销售收入及占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所                资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 9：公司已开业的 11 个购物中心简介 

购物中心 开业时间 面积（平米） 物业性质 位置 
营业收入（亿元） 

2009 2010 2011 

南大街店 1996.1 54117 自有 南通市中心 14.81 17.70 20.35 

如皋店 1997.12 53434 自有 南通如皋市 2.82 3.60 5.06 

海门店 1998.9 15554 租赁 南通海门市 3.06 3.44 3.86 

如东店 1999.9 29438 自有 南通如东县 2.96 3.71 4.29 

启东店 1999.12 13733 自有 南通启东市 2.87 3.04 3.60 

海安店 2000.9 31300 自有 南通海安县 1.69 1.78 2.07 

千家惠泰州店 2002.9 27543 租赁 泰州市 2.43 2.66 2.70 

沪东店 2003.9 28891 自有 上海浦东 5.77 6.19 7.65 

通州店 2007.2 29063 自有 南通通州 2.16 2.75 3.29 

靖江店 2009.11 31229 自有 泰州靖江市 0.15 1.19 1.62 

宝应店 2011.6 16000 租赁 扬州市宝应县 － － 0.42 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

主力门店－－南大街店情况简介 

南大街店 1996 年开业，经营面积 47,917 平方米，坐落于南通市最繁华的南大

街商圈中央位置，是公司的旗舰店。建成以来，一直是南大街商圈物业体量领先和

销售规模最大的门店，2011 年该店营业收入 20.35 亿元，占公司总营业收入的 1/3。 

自 2012 年 3 月份起，南大街店开始进行不停业的装修与扩建，8 月底内部装

修已完工并全面营业。装修后南大街店的购物环境得到极大改善，商城档次显著

提升，目前正在进行的东扩工程将扩大经营面积 1 万平方米（预计年底完工，届时

营业面积将达到 57919 平米），还强化娱乐功能，引进了影院、餐饮等配套设施。 

同时南大街店还对商品品牌、门类进行重新洗牌，以四大一线美妆护肤品牌：

雅诗兰黛、倩碧、娇韵诗、欧舒丹为标志，一大批一线品牌入驻店堂，为做大规模、

强化特色提供了支撑。 
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尽管在装修改造过程中，南大街店的销售额出现了一定幅度的下滑（从调研的

情况看，5-6 月份的装修期间，南大街店的销售额出现了 30%左右的下滑。从 7 月份

开始下滑已经明显减少， 9 月份已经出现个位数的正增长）。 

我们认为：随着装修改造的完成，南大街店在南通市的领导地位将进一步加强，

公司 2013 年的收入与业绩也将出现明显提升。 

表 10：南大街店在当地几乎没有竞争对手 

名称 地理位置 经营面积（平方米） 定位 2011 年销售额（亿元） 

南大街店 南大街商圈 47,917 中高档 20.35 

南通市八佰伴商场 南大街商圈 约 50000 中高档 6.5 

金鹰国际 南大街商圈 约 6000 高档 3.8 

亚萍国际 南大街商圈 约 30000 低档 1.1 

侨鸿国际 南大街商圈 约 28000 高档 2.4 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.2 超市：三种发展模式，增长较为缓慢 

公司的超市业务包含三种模式：一种是店中店模式，该类超市存在于公司的

11 个购物中心中；一种单体超市模式，目前公司有 4 个单体超市门店（分别为麦

客隆店、千家惠吉星店、盐城射阳店、泰州千家惠姜堰店）；还有一种是加盟模式，

即以“文峰超市”为品牌开展社区超市和便利店加盟，截至 2011 年底，公司共有加

盟店 800 多家（加盟收入体现在其他业务收入中）。 

公司超市收入增长较为缓慢，2009年以来，公司超市业务的复合增速为 3.99%，

其中单体超市由于有新门店开业，因此复合增速稍快（6.20%）。 

公司超市业务增长缓慢的原因：公司经营所在地新竞争对手的进入，使得综

合超市的市场竞争更为激烈，而现有购物中心门店中的超市属于精品超市，其增长

受到经营面积小的限制，因此增长较为缓慢。 

表 11：公司超市业务情况简介 

名称 开业时间 面积（平米） 物业性质 位置 
营业收入（万元） 

2009 2010 2011 CAGR(%) 

麦客隆店 2000.4 5300 租赁 南通市区 9951  9514  9276  -3.45% 

千家惠吉星店 2000.12 6850 自有 南通市区 7509  9132  8941  9.12% 

盐城射阳店 2011.11 9740 租赁 盐城市射阳县 －  －  1476  －  

千家惠姜堰店 2012.8 16000 租赁 泰州市姜堰县 －   － －  － 

单体超市（合计） －  －  －  －  17460  18646  19693  6.20% 

店中店（合计）  －  － －  各购物中心内 55759  60021  59479  3.28% 

超市业务  －  － －  －  73219  78667  79173  3.99% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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3.3 电器：二种模式，三个规律 

公司的电器业务包含两种模式：一种是店中店模式，即位于公司的 11 个购物

中心中；另一种以单体门店的形式存在。目前公司共有 21 家电器销售门店，其中

11 家位于相应购物中心内，另外 10 家以单体店形式存在。 

公司电器业务有以下三个规律： 

一、“店中店”模式贡献了电器业务的大部分收入。2011 年，公司电器业务收

入 17.62 亿元，其中以“店中店”模式存在的电器门店贡献了 12.24 亿元（占比

69.47 %）；  

二、单体店的收入增速较快。09-11 年，公司电器销售收入的复合增长率为

12.30%；其中，单体店主营业务收入的复合增长率为 22.86%，“店中店”电器销售

主营业务收入的复合增长率为 9.0%； 

三、新设门店成为公司电器业务的主要收入增长来源及竞争手段。 

表 12：公司电器业务情况简介 

名称 开业时间 
面积（平

米） 
物业性质 位置 

营业收入（万元） 

2009 2010 2011 CAGR(%) 

阜宁店 2003.1 1370 租赁 盐城阜宁 1580  1967  2486  25.44% 

吕四店 2003.7 2875 租赁 南通启东 1843  2165  1950  2.86% 

姜堰店 2003.9 1520 租赁 泰州姜堰 1646  2202  2495  23.10% 

工农路店 2006.3 1700 租赁 南通市 2103  2489  2165  1.45% 

启东二店 2006.10 2349 租赁 南通启东 1747  1655  2403  17.27% 

建湖店 2006.12 2560 租赁 盐城建湖 2129  2228  2943  17.57% 

人民路店 2008.12 7350 租赁 南通市 20879  25659  29097  18.05% 

高港店 2009.6 1600 租赁 泰州高港 761  1800  1821  54.68% 

连云港店 2009.6 2868 租赁 连云港市 2940  3952  3121  3.03% 

如皋海阳店 2010.12 14299 租赁 南通如皋     5300    

单体电器（合计） －  －  －  －  35629  44117  53781  22.86% 

店中店（合计）  －  － －  各购物中心内 103015  115488  122381  9.00% 

电器业务  －  － －  －  139694  159605  176161  12.30% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.4 其它业务收入：包括管理费收入、租赁收入、加盟费收入等 

其他业务收入包括管理费收入、租赁收入、加盟费收入等。管理费收入主要

是指向供应商收取的促销服务和其他费用；租赁收入主要是指将门店的部分面积转

租给其他经营者取得的收入；加盟费收入主要指向“文峰超市”系列加盟店收取的加

盟费。 

2008 年以来，公司其他业务收入持续增长，2009、2010 和 2011 年分别比上一

年增长 24.58%、14.42%和 39.57%，主要原因是公司在销售规模扩大的同时，供应
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商谈判能力加强，且随着促销宣传力度加大，公司向供应商收取的促销宣传费、管

理费等各项费用也在增加。 

图 14：公司其他业务收入及增速情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.5 营业外收入：主要指城市综合体配套地产业务的处置利得，对业绩

影响较大 

该业务主要指公司的房地产业务处置利得，此外还包括政府补助、违约金收

入以及拆迁补偿收入等。 

由于公司在向三四线城市扩张过程中，有部分项目是采用城市综合体扩张模式

（即包含“购物中心+商业街+酒店+公寓”），其中的商业街、酒店、公寓等地产项

目的处置利得将计入营业外收入中。随着公司外延扩张的不断推进，地产业务将

持续贡献业绩。 

目前公司包含地产业务的城市综合体项目主要有四个：海安购物中心项目、

南通二店项目、长江镇店项目以及大丰店项目。其中南通二店配套地产项目的收益

十分可观，保守预计配套地产项目的利润有 4－5 亿元（预计 13 年开始结算），公

司目前 100%享受该部分收益，将对公司 2013 年的业绩产生积极影响。 

表 13：公司的房地产业务处置利得预测（2012E-2015E） 

项目 股权比例 2012E 2013E 2014E 2015E 

海安购物中心项目 100% - 1500   

南通二店项目 100% - 25000 20000  

长江镇店项目 100% - 1000 1500  

大丰店项目 100% -   10000 

合计 - 0 27500 21500 10000 

资料来源：中投证券研究所 
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四、外延扩张空间广阔，13 年业绩拐点明确 

市场目前较为担心公司的外延扩张空间（即认为公司只能局限在南通及其周边

地区），认为公司未来的成长性不足。 

我们的观点是：苏、沪、浙都将是公司未来外延扩张的可能区域，目前公司

在谈的项目有十几个，即使按每年 3－5 个新项目的开店速度看，未来 4－6 年都看

不到外延扩张的天花板，如果我们考虑公司主要扩张区域江苏省，则符合公司外延

扩张的三四线城市也至少有 20 个，市场对公司未来的成长性完全不必担忧。 

4.1 外延扩张空间广阔，到 2015 年经营面积将翻倍 

4.1.1 外延扩张空间其实非常广阔 

以公司主要扩张区域江苏省为例，江苏目前共有地级市 13 个，县级市 27 个，

县 25 个，我们扣除公司已经进入的 16 个县市（如南通、靖江、海门、连云港等城

市），再剔除不符合公司进入条件的县市（主要指当地经济发达，零售业竞争已较

为激烈南京、无锡、苏州等地），则未来符合公司外延扩张的县市还至少有 20 个，

可以满足公司未来 5－8 年的扩张需求。 

如果再考虑不断涌现的新城区以及副商圈，则公司外延扩张的空间更大。 

表 14：江苏适宜公司进入的部分县市（21 个） 

城市 人口（万人） 人均 GDP（万元） 社零额（亿元） 城镇居民平均工资（元） 

江阴 120.88  19.32  2,060.04  53,357  

宜兴 107.61  9.11  237.28  47,041  

新沂 104.70  2.88  54.04  31,986  

邳州 178.63  2.51  26.29  30,633  

溧阳 78.73  6.40  41.39  41,555  

金坛 55.15  6.62  26.83  39,274  

常熟 106.72  16.03  2,138.71  47,917  

张家港 90.79  20.49  2,906.46  50,041  

昆山 72.36  33.61  895.54  46,749  

吴江 80.18  14.87  976.19  49,281  

太仓 47.04  18.44  452.14  51,045  

东台 113.40  3.95  67.18  34,169  

大丰 72.53  4.78  19.18  35,215  

仪征 56.62  5.89  39.51  37,523  

高邮 82.06  3.69  22.41  36,100  

丹阳 81.29  8.92  106.19  40,761  

扬中 28.01  10.71  42.64  41,602  

句容 58.91  4.95  34.61  37,155  

兴化 157.30  2.92  89.02  32,261  

泰兴 120.21  4.05  43.84  36,339  
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城市 人口（万人） 人均 GDP（万元） 社零额（亿元） 城镇居民平均工资（元） 

姜堰 79.45  4.58  51.10  33,068  

资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

 

4.1.2 未来三年公司将进入快速扩张期 

公司上市以来（2011 年 6 月上市），募集资金的到位大大助推了公司的扩张

速度。目前公司已经开业、正在实施或签约落实的项目有 16 个，总经营面积 39.28

万平米。 

未来三年，公司还将有南通二店、启东店、长江镇店等多个购物中心开业，

商业项目的经营面积将快速增加，预计 2015 年底投入运营的商业项目总营业面积

将达到 80 万平米以上（相比 2011 年底的 39.78 万平米，增加了 102%），其中自

有物业 65.3 万平米（相比 2011 年底的 28.54 万平米，增加了 129%）。 

届时 65.3 万平米的自有物业（自有物业占比高达 81.3%），将对提高公司的

市场竞争力，以及企业的可持续发展注入长久动力。 

图 15 未来 3 年公司营业面积将快速增加                图 16 公司自有门店占比逐年提升 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所                资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 15：公司 2010－2015 年的新开门店情况 

时间 
自有门店（万平米） 租赁门店（万平米） 

预计开业门店 新增营业面积 预计开业门店 新增营业面积 

2010 － － 如皋海洋路店 1.43 

2011 海安店 3.13 宝应店、千家惠射阳店 2.56 

2012E 启东二店一期 1.63 千家惠姜堰店 1.60 

2013E 
启东二店二期、南通二店、

长江镇店、南大街店东扩 
15.00 － － 

2014E 大丰 8.70 连云港 2.20 

2015E 上海杨浦文文峰、海门新店 11.44 － － 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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4.2 短期即将度过自身发展周期低谷，2013 年业绩拐点明确 

2012 年，公司受①主力门店装修改造（南大街店，3 月份开始装修，8 月份装

修完）、②电器销售下降等因素影响，预计全年业绩增速将较慢（表现在二季度是

公司经营最困难的时刻）。 

从 2012 年三季度开始，随着主力门店装修改造的完成，以及靖江店与宝应店

的逐步止亏，公司商业业绩将逐渐度过自身发展周期的低谷，2013 年业绩向上拐

点明确。 

 

2013 年业绩向上拐点明确： 

1、主力门店（南大街店）装修改造的完成 

南大街店自 2012 年 3 月起开始装修与扩建，装修期间客流受影响较大，销售

额出现了一定程度的下滑（5-6 月份的装修期间，南大街店的销售额出现了 30%左右

的下滑），8 月底，南大街店的装修已经基本完成，销售额自 9 月份开始，好转趋势已

较为明显。预计东扩工程（新增营业面积 10000 平米）也将于年底结束。 

装修与扩建完成后，南大街店在南通市的领导地位将进一步加强，同时低基数

效应也将使得公司 2013 年的收入与业绩出现显著提升。 

2、新店不断涌现，店龄结构年轻 

2009 年以来，公司外延扩张的步伐明显加快，新的购物中心不断涌现。截至

2012 年 9 月份，公司开业不到 3 年的门店经营面积占比达到 55.53%（面积为 23.88

万平米），未来这一比例还将继续上升。 

公司新开门店的培育期具有如下规律： 

①对于在原来区域新建的购物中心，在开业之后基本上当年开业、当年盈利，

例如如东、如皋、海安店等； 

②对于新进区域（或新进入的城市），自建的购物中心，培育期一般 1－2 年；

租赁的购物中心，培育期 3 年。 

鉴于公司目前储备项目多、新开门店经营面积占比高，且新开门店（或扩建门

店）在开业后培育期短，业绩增长速度快，因此我们预计公司 2013 年以后的业绩

将步入快速增长期。 

表 16：公司 2009 年以来新开的门店 

购物中心 开业时间 门店属性 培育期 营业面积（万平米） 店龄（年） 

靖江店 2009.11 购物中心（自建） 2－3 年 3.12  2.8 

如东店 2009 购物中心（扩建） 1 年 3.68  3 

如皋店 2010.11 购物中心（扩建） 1 年 5.34  2 

宝应店 2011.6 购物中心（租赁） 2－3 年 1.60  2 

海安店 2011.12 购物中心（扩建） 1 年 3.13  0.5 

启东店一期 2012.4 购物中心（自建） 1 年 3.00  0.5 
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购物中心 开业时间 门店属性 培育期 营业面积（万平米） 店龄（年） 

千家惠射阳店 2011.11 超市（租赁） 2－3 年 0.97  1 

千家惠姜堰店 2012.8 超市（租赁） 2－3 年 1.60  0 

如皋海阳店 2010.12 电器（租赁） 1 年 1.43  2 

南通二店 2013 购物中心（自建） 1－2 年 6.00  － 

启东店二期 2013 购物中心（扩建） 1－2 年 3.50  － 

长江镇店 2013 购物中心（自建） 2－3 年 3.50  － 

连云港店 2014 购物中心（租赁） 2－3 年 2.20  － 

大丰店 2014 购物中心（自建） 2－3 年 8.70  － 

海门新店 2015 购物中心（扩建） 1 年 8.00  － 

上海杨浦文峰 2015 购物中心（自建） 2－3 年 5.00  － 

合计 － － － 60.78  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

3、13 年配套地产项目结算较多，且未来可持续 

公司在向三四线城市扩张过程中，有部分项目是采用城市综合体扩张模式（即

包含“购物中心+商业街+酒店+公寓”），其中的商业街、酒店、公寓等配套地产项

目利润丰厚，将显著厚增公司业绩。 

目前公司包含地产项目的城市综合体主要有四个：分别为海安购物中心项目、

南通二店项目、长江镇店项目以及大丰店项目，这些项目的配套地产业务利润丰

厚，自 2013 年起将逐步进入结算高峰期。 

如 2013 年，公司将结算的配套地产项目有海安购物中心（12 年预计将无法结

算，13 年将结算 1500 万元）、南通二店（13 年预计结算 2.5 亿元）、长江镇店（预

计将结算 1000 万元）项目，总计将达到 2.75 亿元，对公司 2013 年业绩将产生积

极影响（2012 年公司将几乎没有配套地产项目结算）。 

未来，随着公司外延扩张的不断推进，新的城市综合体将持续涌现，相应的

配套地产业务将持续贡献业绩。 

五、盈利预测及投资建议：目标价 17.8 元，强烈推荐 

5.1 盈利预测：12－14 年 EPS 分别为 0.95 元、1.31 元和 1.59 元 

主要假设： 

一、零售主业 

1、假设南通二店、长江镇店、启东店等新门店按进度开业，其中南通二店 13

年上半年开业，长江镇店 13 年 5 月开业，启东店二期 13 年下半年开业，大丰店

14年下半年开业。预计购物中心业态的销售收入 12－14年增速分别为 6.41%、27.95%

和 27.47%。 
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2、假设公司超市业务（单体店）、电器业务（单体店）的内生增长稳定，单

体超市业务 12－14 年增速分别为 70.24%、31.01%和 12.09%（12、13 年收入的快

速成长主要因新开门店千家惠射阳店、千家惠姜堰店所致）；单体电器业务 12－

14 年增速分别为-15%、10.31%和 9.75%； 

3、主营业务毛利率呈现稳中趋升态势（①公司区域掌控力强，随着销售规模

的扩大，对上游供应商议价能力日渐增强；②公司与上游供应商关系良好，不会恶

意提高扣点率）。预计 12－14 年分别为 15.50%、15.60%、15.70%； 

4、期间费用率基本稳定（①一方面，公司自有物业占比高，拿地成本低，随

着销售规模的扩大，费用率有下降趋势；②另一方面，未来 3 年公司新开门店较多，

销售费用、管理费用的绝对额将有所增加）； 

表 17：公司销售费用率、管理费用率预测 

 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

销售费用率 5.13% 4.91% 4.77% 4.90% 4.90% 4.90% 

管理费用率 2.70% 2.91% 3.11% 3.40% 3.40% 3.40% 

资料来源：中投证券研究所 

二、配套地产项目： 

1、如前面分析，12 年公司将没有配套地产项目结算；13 年公司预计将结算南

通二店、长江镇店以及海安购物中心的配套地产项目；14 年结算南通二店、长江

镇店项目的剩余部分。 

表 18：公司的房地产业务处置利得预测（2012E-2015E） 

项目 股权比例 2012E 2013E 2014E 2015E 

海安购物中心项目 100% - 1500   

南通二店项目 100% - 25000 20000  

长江镇店项目 100% - 1000 1500  

大丰店项目 100% -   10000 

合计 - 0 27500 21500 10000 

资料来源：中投证券研究所 

结论： 

基于以上假设，我们得出公司 2012－2014 年营业收入分别为 68.66 亿元、86.77

亿元、108.69 亿元，同比分别增长 6.6%、26.4%和 25.3%。 

预计 2012－2014 年 EPS 分别为 0.95 元、1.31 元和 1.59 元，其中零售业务的

EPS 分别为 0.82 元、0.93 元和 1.15 元，同比分别增长 6.49%、13.41%和 23.66%；

对应的 PE 分别为 15.09 倍、10.95 倍和 9.02 倍。 

表 19 重要财务指标预测值 

 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（亿元） 64.42 68.66 86.77 108.69 

同比增速   6.58% 26.38% 25.26% 

EPS（元） 0.88 0.95 1.31 1.59 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

5.2 投资建议 

文峰作为目前零售板块为数不多的，以向三、四线城市进行城市综合体（主要

是购物中心）连锁扩张的上市公司，将显著受益于三、四线城市和缓的商业竞争环

境，以及当地零售业快速发展的黄金时期，是不错的长期投资标的（公司在南通及

其周边区域的影响力强大，同时项目储备丰富）。 

2012 年受经济下滑、以及主力门店装修改造等因素影响，业绩预计将受到一

定程度的影响，但 2013 年随着主力门店装修改造的完成，多个新项目的开业（12

－15 年将新增商业面积近 40 万平米，相比 2011 年经营面积增加 102%），尤其是

配套地产项目的结算（如南通二店、长江镇店等），公司业绩将逐渐度过自身发展

周期的低谷，2013 年业绩向上拐点明确。 

给予公司商业部分 20 倍 PE（12 年 EPS 0.82 元、13 年 EPS 0.93 元），地产部

分 5 倍 PE（12 年 EPS 0 元、13 年 EPS 0.38 元），则公司目标价 17.8 元，考虑到

公司良好的成长前景以及 13 年业绩拐点的确定性，给予公司“强烈推荐”评级！。 

 

5.3 风险提示 

1、商业地产项目的结算进度低于预期； 

2、市场竞争加剧，使得新开门店培育期延长，以及成本大幅上升风险； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

YOY   7.95% 37.89% 21.37% 

其中：零售业务 0.77 0.82 0.93 1.15 

YOY   6.49% 13.41% 23.66% 

动态 P/E 16.30  15.09  10.95  9.02  
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 3538 4488 5532 6844  营业收入 6442 6866 8677 10869 

  现金 1620 1904 2392 3032  营业成本 5318 5663 7168 8985 

  应收账款 19 22 27 33  营业税金及附加 80 82 130 163 

  其他应收款 421 683 861 1076  营业费用 307 336 425 533 

  预付账款 444 680 860 1078  管理费用 200 233 295 370 

  存货 368 398 490 622  财务费用 16 7 7 17 

  其他流动资产 666 801 902 1002  资产减值损失 4 3 2 3 

非流动资产 1738 1720 1691 1655  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 59 59 59 59  投资净收益 39 65 35 35 

  固定资产 1233 1221 1181 1128  营业利润 556 606 685 835 

  无形资产 262 273 292 296  营业外收入 35 30 225 265 

  其他非流动资产 185 167 158 172  营业外支出 7 10 50 55 

资产总计 5277 6208 7223 8499  利润总额 584 626 860 1045 

流动负债 1963 2631 3218 3922  所得税 150 157 215 261 

  短期借款 8 5 5 6  净利润 433 470 645 784 

  应付账款 561 597 756 948  少数股东损益 0 1 1 1 

  其他流动负债 1394 2029 2457 2968  归属母公司净利润 434 469 644 783 

非流动负债 2 3 -97 -147  EBITDA 665 701 782 943 

  长期借款 0 0 -100 -150  EPS（元） 0.88 0.95 1.31 1.59 

  其他非流动负债 2 3 3 3       

负债合计 1965 2634 3121 3775  主要财务比率     

 少数股东权益 6 7 8 8  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 493 493 493 493  成长能力     

  资本公积 2054 2054 2054 2054  营业收入 14.3% 6.6% 26.4% 25.3% 

  留存收益 759 1020 1547 2169  营业利润 25.3% 9.1% 12.9% 22.0% 

归属母公司股东权益 3305 3567 4094 4716  归属于母公司净利润 20.0% 8.1% 37.4% 21.6% 

负债和股东权益 5277 6208 7223 8499  获利能力     

      毛利率 17.5% 17.5% 17.4% 17.3% 

现金流量表      净利率 6.7% 6.8% 7.4% 7.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 13.1% 13.1% 15.7% 16.6% 

经营活动现金流 548 471 721 862  ROIC 25.3% 27.5% 31.5% 39.9% 

  净利润 433 470 645 784  偿债能力     

  折旧摊销 93 88 90 91  资产负债率 37.2% 42.4% 43.2% 44.4% 

  财务费用 16 7 7 17  净负债比率 0.41% 0.18% -3.04% -3.82% 

  投资损失 -39 -65 -35 -35  流动比率 1.80 1.71 1.72 1.75 

营运资金变动 64 -17 3 3  速动比率 1.61 1.55 1.57 1.59 

  其他经营现金流 -19 -12 11 3  营运能力     

投资活动现金流 -1541 30 -10 5  总资产周转率 1.55 1.20 1.29 1.38 

  资本支出 533 0 0 0  应收账款周转率 332 319 336 341 

  长期投资 -295 0 0 0  应付账款周转率 9.92 9.78 10.59 10.54 

  其他投资现金流 -1302 30 -10 5  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1608 -217 -224 -227  每股收益(最新摊薄) 0.88 0.95 1.31 1.59 

  短期借款 5 -3 1 1  每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 0.96 1.46 1.75 

  长期借款 -200 0 -100 -50  每股净资产(最新摊薄) 6.71 7.24 8.31 9.57 

  普通股增加 110 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1971 0 0 0  P/E 16.15 14.94 10.88 8.94 

  其他筹资现金流 -278 -214 -124 -178  P/B 2.12 1.96 1.71 1.48 

现金净增加额 616 284 487 641  EV/EBITDA 8 8 7 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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