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Table_Target  

6－12 个月目标价 ： 17.80 元 

当前股价： 12.62 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2079.27 

总股本(百万) 492 

流通股本(百万) 122 

流通市值(亿) 15 

EPS 0.88 

每股净资产（元） 6.71 

资产负债率 37.25% 
 
Table _T ren d  股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

文峰股份 -9.99 -8.35 -17.73 

商业贸易 -4.86 -7.88 -22.39 

沪深 300 指数 -2.20 -6.16 -14.60 
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Table _Titl e  

文峰股份 601010 强烈推荐 

“新海门文峰”项目拿到土地，预计盈利情况良好 
 

Table_Point  

公司公告：近日，公司全资子公司海门文峰，以底价 1.08 亿元竞得海门市一地块，

面积为 1.67 万平米，公司计划以不超过 4000 元/平米的成本，在该地块上建造当地现代

化程度最高的城市综合体――“新海门文峰”。 

投资要点： 
 该项目是公司在南通下辖县（市）的收官之作。南通市下辖五个县（市），分别为

海门（市）、启东（市）、如皋（市）、海安（县）、如东（县），近五年，公司

已先后在南通的如东、如皋、海安、启东四个县（市）新建（或扩建）了购物中心，

海门（市）是公司在南通最后一个需要升级的县（此前公司已在海门有了一个租赁

的门店，面积 1.56 万平米），该项目是公司在南通下辖县（市）的收官之作。 

 项目地理位置优异，预计 2014 年底建成开业。①项目地理位置优异：位于海门市

区秀山路北、长江路东侧；②项目成本不高，土地成本 1.08 亿，建造成本每平米不

超过 4000 元，我们估计该项目的总建筑面积在 6－7 万平米，总成本 3.88 亿元（以

7 万平米算）；③预计项目盈利性较好，按 35 年折旧，则折旧每年 1109 万元，我

们预计该项目开业当年即能盈利（公司目前的海门老门店，面积 1.56 万平米，11

年销售额 3.86 亿元，保守按 10%毛利率算，净利润也近 1500 万元）；④项目预计

2014 年底开业，目前该地块已拆迁完毕，预计公司不日即将动工，由于楼层不高，

预计项目建设周期为 2 年。 

 “新海门文峰”项目是公司向三四线城市连锁发展战略的又一次有力尝试，有利于

提高公司在南通的市场占有率和持续盈利能力。海门市经济发达（全国百强县第 30

位，年社零额 203.09 亿元）、人口众多（99.99 万人），具备做城市综合体的经济

与人口基础；此外，公司已经有在如皋、海安等地成熟的设计与运营经验，预计“新

海门文峰”建成后，盈利情况将非常不错。 

 12 年是公司自身发展周期低谷， 13 年业绩拐点明确。（1）12 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；（2）13 年，

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

产项目的结算，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 0.91 /1.38 /1.67 元，其中零售业务贡献 EPS 0.78 

/0.92 /1.15 元，目前股价对应 PE 13.6 倍。①公司成长前景良好，13 年业绩拐点确

定；②近期公司股价有较大幅度调整，迎来买入良机， “强烈推荐”！  

 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 6539 8677 10869 

收入同比(%) 14% 1% 33% 25% 

归属母公司净利润 434 449 681 821 

净利润同比(%) 20% 4% 52% 21% 

毛利率(%) 17.5% 17.4% 17.4% 17.3% 

ROE(%) 13.1% 12.7% 16.5% 17.2% 

每股收益(元) 0.88 0.91 1.38 1.67 

P/E 15.19 14.68 9.67 8.02 

P/B 1.99 1.86 1.60 1.38 

EV/EBITDA 7 7 6 5 

资料来源：中投证券研究所 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/3 

 

Table_Header 公司点评 

 

Table _Temp  

4501 01  

investRati ngCh ang e.sa me  
 

 

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 4363 5554 6895  营业收入 6442 6539 8677 10869 

  现金 1620 1863 2414 3083  营业成本 5318 5399 7168 8985 

  应收账款 19 21 27 33  营业税金及附加 80 78 130 163 

  其他应收款 421 650 861 1076  营业费用 307 314 425 500 

  预付账款 444 648 860 1078  管理费用 200 222 295 348 

  存货 368 379 490 622  财务费用 16 8 8 15 

  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 45 

  固定资产 1233 1221 1181 1128  营业利润 556 580 684 901 

  无形资产 262 273 292 296  营业外收入 35 30 275 250 

  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 6083 7245 8550  利润总额 584 600 909 1096 

流动负债 1963 2526 3218 3922  所得税 150 150 227 274 

  短期借款 8 5 5 6  净利润 433 450 682 822 

  应付账款 561 570 756 948  少数股东损益 0 1 1 1 

  其他流动负债 1394 1952 2457 2968  归属母公司净利润 434 449 681 821 

非流动负债 2 3 -97 -147  EBITDA 665 676 782 1007 

  长期借款 0 0 -100 -150  EPS（元） 0.88 0.91 1.38 1.67 

  其他非流动负债 2 3 3 3       

负债合计 1965 2529 3121 3775  主要财务比率     

 少数股东权益 6 7 8 9  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% 1.5% 32.7% 25.3% 

  留存收益 759 1001 1569 2220  营业利润 25.3% 4.3% 18.0% 31.6% 

归属母公司股东权益 3305 3547 4116 4767  归属于母公司净利润 20.0% 3.5% 51.7% 20.6% 

负债和股东权益 5277 6083 7245 8550  获利能力     

      毛利率 17.5% 17.4% 17.4% 17.3% 

现金流量表      净利率 6.7% 6.9% 7.8% 7.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 13.1% 12.7% 16.5% 17.2% 

经营活动现金流 548 430 780 889  ROIC 25.3% 26.0% 31.5% 43.0% 

  净利润 433 450 682 822  偿债能力     

  折旧摊销 93 88 90 91  资产负债率 37.2% 41.6% 43.1% 44.1% 

  财务费用 16 8 8 15  净负债比率 0.41% 0.18% -3.04% -3.82% 

  投资损失 -39 -65 -35 -45  流动比率 1.80 1.73 1.73 1.76 

营运资金变动 64 -38 24 3  速动比率 1.61 1.58 1.57 1.60 

  其他经营现金流 -19 -13 11 3  营运能力     

投资活动现金流 -1541 30 -10 15  总资产周转率 1.55 1.15 1.30 1.38 

  资本支出 533 0 0 0  应收账款周转率 332 312 343 341 

  长期投资 -295 0 0 0  应付账款周转率 9.92 9.55 10.81 10.54 

  其他投资现金流 -1302 30 -10 15  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1608 -218 -219 -235  每股收益(最新摊薄) 0.88 0.91 1.38 1.67 

  短期借款 5 -3 1 1  每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 0.87 1.58 1.80 

  长期借款 -200 0 -100 -50  每股净资产(最新摊薄) 6.71 7.20 8.35 9.67 

  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 15.19 14.68 9.67 8.02 

  其他筹资现金流 -278 -214 -120 -186  P/B 1.99 1.86 1.60 1.38 

现金净增加额 616 243 551 669  EV/EBITDA 7 7 6 5 

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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