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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 (15) (0) 2  (31) 
相对新华富时 A50 指数 (12) (3) 6  (19) 

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) 22 

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 10 月 26 日收市价为标准 
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证券投资咨询业务证书编号：S1300510120001 
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*林琳为本报告重要贡献者 

文峰股份 
3 季度单季度家电业务同比增速基本持平，地
产业务 4 季度或将无法结算 

3 季度单季度实现销售收入 14.55 亿元，同比增长 2.07%；1-9 月实现销售
收入 47 亿元，同比下降 1.36%。3 季度单季度实现息税前净利润为 7,190
万元，同比增长 7.49%；1-9 月为 3.31 亿元，同比下降 10.51%。3 季度
单季度扣非后归属于母公司股东净利润为 4,827 万元，同比增长 3.24%；
1-9 月为 2.36 亿元，同比下降 9.58%，扣非后全面摊薄每股收益 0.478 元。 

支撑评级的要点 

 家电业务 3 季度单季度同比增速基本持平,其中南通市区增速为 3%，外
埠地区略有下降。家电业务营收增速逐季提高。 

 主力店南大街店中庭装修结束，3 季度单季度营收同比基本持平。。 

评级面临的主要风险 

 商业地产结算进程与预期不符。 

估值 

 我们小幅下调 2012 年零售业务的每股收益至 0.745 元、维持 2013-14 年
零售业务每股收益 0.999 和 1.190 元，考虑到今年地产业务结算的可能
性很低，我们调整 2012-14 年房地产每股收益至 0、0.493 和 0.331 元，
2012 年理财产品收入贡献每股收益为 0.1 元，合计每股收益为 0.845、
1.492 和 1.521 元，维持 16.55 元/股的目标价格和买入评级。 

 

投资摘要表 

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) 362 434 416 735 751 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.944 0.880 0.845 1.492 1.523 
   变动 (%) 23.4 (6.8) (4.0) 76.7 2.1 
市场预期每股收益(人民币)                       1.072 1.422 1.673 
原先预测核心每股收益 (人民币)  - - 0.76   
   调整幅度 (%) - - -2   
核心每股收益(人民币)   0.844 0.783 0.745 0.999 1.190 

变动 (%) 16.7 (7.2) (4.8) 34.1 19.3 
全面摊薄市盈率 (倍) 14.2 15.2 15.8 9.0 8.8 
核心市盈率 (倍) 15.8 17.1 17.9 13.4 11.2 
每股现金流量 (人民币) 2.16 (1.38) 3.53 2.61 2.17 
价格/每股现金流量 (倍) 6.2 (9.7) 3.8 5.1 6.2 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.6 7.9 7.4 5.4 4.9 
每股股息 (人民币) 0.730 0.420 0.520 0.520 0.456 
股息率 (%) 5.5 3.1 3.9 3.9 3.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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3 季度单季度主力店装修产生的负面影响减弱，家电业务下降幅
度收窄 

今年 7 月 31 日主力店南大街店中庭装修全面结束，之后将对楼面进行逐层东
扩改造。对该店经营产生很大影响的中庭改造结束后，7、8 月该店营收同比
下降幅度收窄，9 月份营收出现个位数增长，表明装修对该店产生的负面影响
在逐月减弱。3 季度单季度该店营收同比基本持平。 

我们预计整体装修将在今年年底结束，装修扩建后的新店将全面提档升级，
为该店保持稳健的内生增长提供了良好的动力。 

亏损门店宝应店和靖江店 3 季度单季度亏损分别约为 600-800 万元和 500 万元。  

占公司主业营收及利润比例较高的家电业务 3 季度单季度营收同比基本持平
（其中南通市区 3 季度同比增速为 3%，外埠地区略有下降），而 1、2 季度营
收同比下降 40% 和 30%，表明家电业务营收同比增速正逐季好转。 

3 季度单季度超业务同比增速约为 5%。 

 

由于去年年底开业的海安新店，今年部分出售的商铺未达结算标准。因此我
们预计公司的地产业务将无法在今年 4 季度进行结算。 

 

毛利率及费用率均小幅下降 

3 季度单季度公司综合毛利率同比下降 1.28 个百分点至 16.47%，我们认为主要
原因为打折、促销力度活动力度加大。前 3 季度综合毛利率基本持平。 

3 季度单季度公司管理和销售费用合计同比下降 14.89%，期间费用率同比下降
1.98 个百分点至 9.95%，其中管理费用同比下降 21.6%，管理费用率同比下降
1.09 个百分点至 3.6%，销售费用同比下降 10.5%，销售费用率同比下降 0.89 个
百分点至 6.35%。我们认为期间费用及费用率均同比下降的原因是去年同期南
大街一次性装修费用计提使得该季度费用基数较高。1-9 月管理及销售费用合
计同比上升 4.1%，管理及销售费用率合计上升 0.46 个百分点。 

3 季度单季度财务费用同比上升 34.38%，主要原因是存款利息收入同比减少，
结算手续费同比增加 。 

4 季度公司将新增启东东车站超市。明后年公司将新增南通二店、大世界大丰
店、大世界启东新店二期、大世界长江镇店、大世界海门店，总建筑面积达
26 万平米，将面临较大的费用压力。 

 

小幅下调盈利预测维持买入评级 

我们小幅下调 2012 年零售业务的每股收益至 0.745 元、维持 2013-14 年零售业
务每股收益 0.999 和 1.190 元，考虑到今年地产业务结算的可能性很低，我们
调整 2012-14 年房地产每股收益至 0、0.493 和 0.331 元，2012 年理财产品收入贡
献每股收益为 0.1 元，合计每股收益为 0.845、1.492 和 1.521 元，维持 16.55 元/

股的目标价格和买入评级。 
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图表 1.公司 2012 年 3 季度业绩摘要 

（人民币，百万） 11 年 3 季度 12 年 2 季度 12 年 3 季度 同比变化
（%） 

环比变化
（%） 

销售收入 1,425 1,337 1,455 2.07 8.75 
-营业税及附加 (16) (16) (23) 45.19 43.08 
净销售收入 1,409 1,321 1,432 1.59 8.34 
销售成本 (1,172) (1,099) (1,215) 3.66 10.53 
管理费用 (67) (49) (52) (21.6) 6.07 
销售费用 (103) (76) (92) (10.54) 21.93 
息税前利润 67 97 72 7.06 (25.97) 
非经常性项目 22.24 26.7 7.5 (66.28) (71.91) 
投资收益 0 0.22 (2.29) 
净财务费用 (2) (2) (3) 34.42 48.49 
利润总额 87 122 74 (15.05) (39.35) 
所得税 (24) (31) (21) (13.62) (32.48) 
少数股东损益 0 0 0 (675.21) 63.05 
归属母公司股东净利润 63 91.53 53.67 (14.83) (41.36) 
扣除非经常性损益的净利润 47 72 48 2.93 (32.52) 
扣非后每股收益(元) 0.095 0.145 0.098 2.93 (32.52) 
盈利能力（%）    
综合毛利率 17.75 17.82 16.47 
经营利润率 4.71 7.26 4.94 
税前利润率 6.11 9.12 5.08 
扣非后净利率 3.29 5.35 3.32 

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) (533) (694) (893) 
息税折旧前利润  574 631 610 814 974 
折旧及摊销  (118) (94) (119) (151) (179) 
经营利润 (息税前利润)  456 537 491 663 795 
净利息收入/(费用)  (18) (16) 5 2 (3) 
其他收益/(损失)  52 63 66 328 221 
税前利润  490 584 562 993 1,012 
所得税  (127) (150) (146) (258) (263) 
少数股东权益  (1) 0 1 1 1 
净利润  362 434 416 735 751 
核心净利润  323 386 367 492 588 
每股收益(人民币)  0.944 0.880 0.845 1.492 1.523 
核心每股收益(人民币)  0.844 0.783 0.745 0.999 1.190 
每股股息(人民币)  0.730 0.420 0.520 0.520 0.456 
收入增长(%)  15 14 (1) 40 25 
息税前利润增长(%)  19 18 (9) 35 20 
息税折旧前利润增长(%)  33 10 (3) 34 20 
每股收益增长(%)  23 (7) (4) 77 2 
核心每股收益增长(%)  17 (7) (5) 34 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 2,103 2,230 1,804 
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 2,828 3,237 3,207 
固定资产  1,183 1,333 1,991 2,415 3,328 
无形资产  272 262 450 634 822 
其他长期资产  42 144 151 192 269 
长期资产总计  1,496 1,738 2,592 3,242 4,420 
总资产  3,046 5,277 5,420 6,478 7,626 
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 2,896 3,031 3,481 
股东权益  1,115 3,305 3,389 3,524 3,974 
少数股东权益  7 6 5 5 4 
总负债及权益  3,046 5,277 5,420 6,478 7,626 
每股帐面价值(人民币)  2.91 6.71 6.88 7.15 8.06 
每股有形资产(人民币)  2.20 6.18 5.96 5.86 6.38 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(1.96) (3.27) (4.25) (4.50) (3.64) 

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  490 584 562 993 1,012 
折旧与摊销  118 94 119 151 179 
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) (146) (258) (263) 
其他经营现金流  (57) (64) (43) (241) (166) 
经营活动产生的现金流  826 (606) 1,739 1,287 1,068 
购买固定资产净值  (231) (271) (556) (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) (556) (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) (494) (337) (1,238) 
融资活动产生的现金流  (178) 1,536 (701) (594) (1,493) 
现金变动  452 666 482 127 (426) 
期初现金  503 955 1,620 2,103 2,230 
公司自由现金流  638 (855) 1,211 754 1,102 
权益自由现金流  812 (1,082) 1,188 723 1,063 

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 9.1 8.8 
息税前利润率  8.1 8.3 7.7 7.4 7.2 
税前利润率  8.7 9.1 8.8 11.1 9.1 
净利率  6.4 6.7 6.5 8.3 6.8 
流动性 (倍)     

流动比率   0.9 1.8 1.4 1.1 0.9 
利息覆盖率  17.7 16.5 21.9 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 1.2 0.9 0.7 
估值 (倍)     

市盈率  14.2 15.2 15.8 9.0 8.8 
核心业务市盈率  15.8 17.1 17.9 13.4 11.2 
目标价对应核心业务市盈率 19.6 21.1 22.2 16.6 13.9 
市净率  4.6 2.0 1.9 1.9 1.7 
价格/现金流  6.2 (9.7) 3.8 5.1 6.2 
企业价值/息税折旧前利润  7.6 7.9 7.4 5.4 4.9 
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 61.6 34.8 30.0 
净资产收益率 (%)  32.4 13.1 12.3 20.9 18.9 
资产收益率 (%)  11.1 7.6 6.7 7.6 7.7 
已运用资本收益率(%)  34.9 16.7 15.2 19.7 20.8 

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。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
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
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
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