
 

 

 三季报摘要。2012 年 3 季度公司实现营业收入 4.53 亿元，同比增长

7.38%，归属于上市公司股东的净利润 0.275 亿元，同比下降 16.45%。

3 季度摊薄每股收益 0.048 元。1-3 季度，公司营业收入 15.39 亿元，

同比增长 5.76%，归属于上市公司股东的净利润 1.04 亿元，同比下降

25.74%。1-3 季度公司摊薄每股收益 0.183 元。 
 今年 3 季度毛利率较去年同期上升 0. 72 个百分点至 24.53%，收入增

速小幅回升。公司 12 年 3 季度零售毛利率为 24.53%，较去年同期水

平显著提升 0.72 个百分点，我们判断主要原因可能为低毛利的家电

销售占比进一步下降。公司收入 3 季度小幅回升至 7.38%，在竞争进

一步加剧的成都市场中表现较为良好。公司盐市口点周边竞争对手较

多，包括摩尔百货、远东百货、仁和春天等大型门店；成都以外其他

地区竞争也进一步加剧，公司未来同店增长仍面临较大竞争压力。

 3 季度销售费率用率较去年下降 0.86 个百分点至 11.14，管理费用率

攀升 1.05 个百分点至 2.97%。从历史规律看，3 季度销售费用率是公

司年内高点，今年 3 季度销售费用率较去年下降 0.86%，主要由于公

司租赁物业一般合同签约时间为 15 年-20 年，短期内没有很大的租金

压力，仅武侯店租赁合同将于明年年中到期。自有物业占比较高，租

金整体压力较小。本期公司管理费用率上升幅度较大，达到 1.05 个

百分点，财务费用率较去年同期下降 0.44 个百分点。 
 储备项目较为充足，盐市口店二期 13 年上半年可以开业。公司盐市

口店二期规划总投资 10 亿元，土地为公司自有，成本较低。未来规

划商业面积 5 万平米左右，酒店 4 万平米；写字楼 4 万平米左右。按

计划明年（13 年）上半年可以开业。目前，二期新店正在招商引资

过程中。此外，城南天府新区茂业中心目前处于内部装修阶段，实际

商场面积 6 万方,未来将择期开业。 
 盈利预测：我们认为公司遵循了“预算管理、目标经营、结果导向”

的经营思想，预计公司今年整体收入将小幅上升 5.2%， 2012-2014
年 EPS 为 0.294 元、0.416 元和 0.541 元，维持“增持”评级。 

百万元、元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1710.67  2040.16 2146 2829 3437 
    增长率 -0.67% 19.26% 5.20% 31.80% 21.50%

归属母公司净利润 138.30  195.73  168  237  309  

    增长率 8.19% 41.52% -14.42% 41.54% 30.16%

每股收益 0.242  0.343  0.294 0.416 0.541 

PE 20.54  14.49  16.90 11.95 9.19 
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市场表现 

 
相关数据 

收盘价 4.97 

52 周内高（前复权） 8.56 

52 周内低（前复权） 4.54 

总市值(百万元) 2835 

流通市值(百万元) 2826 

总股本(百万股) 570 

A 股(百万股) 570 

—已流通(百万股) 569 

—限售股(百万股) 1 

资料来源：宏源证券 

相关研究 
1、成商集团：太平洋百货未确认收益

致利润下滑 
2012/08/16
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3 季度收入平稳增长 7.4%，符合预期 增持 维持 
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表 1：成商集团损益表拆分指标 

单位：元 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 

营业收入 578.95  453.51  422.62  585.08  605.72  479.40  453.81  

同比增速 20.43% 27.85% 13.06% 16.69% 4.62% 5.71% 7.38% 

营业成本 457.00  335.84  322.01  454.49  468.50  361.45  342.48  

同比增速 21.05% 25.14% 13.76% 17.21% 2.52% 7.63% 6.36% 

销售毛利率 21.06% 25.95% 23.81% 22.32% 22.65% 24.60% 24.53% 

营业税金及附加 9.14  8.44  6.66  10.03  10.56  7.78  7.49  

同比增速 32.64% 61.54% -4.11% 18.38% 15.55% -7.82% 12.42% 

销售费用 41.75  45.37  50.70  51.68  52.10  47.73  50.55  

同比增速 4.95% 15.02% 21.54% 18.41% 24.78% 5.19% -0.29% 

管理费用 8.31  8.63  8.07  9.38  8.92  8.65  13.46  

同比增速 3.68% 1.39% 18.35% 4.05% 7.41% 0.19% 66.65% 

财务费用 6.29  8.06  8.96  9.14  7.48  6.62  7.64  

同比增速 -13.15% 27.71% 38.26% 39.36% 18.97% -17.83% -14.69% 

期间费用合计 56.35  62.06  67.73  70.20  68.50  63.00  71.64  

同比增速 2.39% 14.36% 23.11% 18.54% 21.57% 1.50% 5.78% 

销售费用率 7.21% 10.00% 12.00% 8.83% 8.60% 9.96% 11.14% 

管理费用率 1.44% 1.90% 1.91% 1.60% 1.47% 1.80% 2.97% 

财务费用率 1.09% 1.78% 2.12% 1.56% 1.23% 1.38% 1.68% 

期间费用率 9.73% 13.69% 16.03% 12.00% 11.31% 13.14% 15.79% 

利润总额 63.94  74.95  42.10  77.98  63.85  42.99  37.32  

同比增速 6.43% 105.66% 20.14% 54.86% -0.15% -42.65% -11.34% 

归属于母公司净利润 47.64  59.75  32.86  55.49  46.79  29.91  27.45  

同比增速 10.84% 153.76% 28.18% 20.24% -1.78% -49.94% -16.45% 

 
图 1： 今年 3 季度收入增速逐步回升至 7.38% 

 
图 2：3 季度净利润下降 16.45% 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 
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图 3：前 3 季度毛利率较去年同期显著提高 
 

图 4：前 3 季度销售费用率较去年上升较快 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 
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表 2：盈利预测 

 
资料来源：宏源证券 

 
  

报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E

        营业收入 2,040.16         2,146.25         2,828.75         3,436.93         收益率

  减: 营业成本 1569.33 1641.88 2164.00 2629.26         毛利率 23.08% 23.50% 23.50% 23.50%

        营业税金及附加 34.28 32.15 42.38 51.49         三费/销售收入 12.56% 11.47% 10.70% 9.89%

        营业费用 189.50 184.58 240.44 285.27         EBIT/销售收入 13.90% 12.00% 12.00% 12.30%

        管理费用 34.39 30.05 42.43 48.12         EBITDA/销售收入 16.30% 16.51% 15.42% 14.69%

        财务费用 32.45 31.62 19.67 6.51         销售净利率 9.71% 7.90% 8.48% 9.08%

        资产减值损失 0.89 0.00 0.00 0.00 资产获利率

  加: 投资收益 77.52 0.00 0.00 0.00         ROE 24.62% 17.69% 20.40% 21.39%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 13.93% 15.74% 15.62% 17.87%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 35.93% 22.45% 20.67% 27.41%

        营业利润 256.84 225.97 319.83 416.30 增长率

  加: 其他非经营损益 2.13 0.00 0.00 0.00         销售收入增长率 19.26% 5.20% 31.80% 21.50%

        利润总额 258.97 225.97 319.83 416.30         EBIT 增长率 39.88% -9.19% 31.80% 24.54%

  减: 所得税 60.93 56.49 79.96 104.08         EBITDA 增长率 29.88% 6.55% 23.11% 15.74%

        净利润 198.04 169.48 239.88 312.23         净利润增长率 44.60% -14.42% 41.54% 30.16%

  减: 少数股东损益 2.31 1.97 2.79 3.63         总资产增长率 32.36% -19.62% 32.78% 8.86%

        归属母公司股东净利润 195.73 167.50 237.08 308.59         股东权益增长率 30.28% 19.13% 22.73% 24.10%

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E     经营营运资本增长率 5.47% -38.09% 7.68% -20.79%

        货币资金 76.33 358.53 672.08 1110.70 资本结构

        应收和预付款项 160.08 120.27 249.24 199.71         资产负债率 59.45% 67.03% 65.14% 55.98%

        存货 187.44 82.48 273.27 158.96         投资资本/总资产 42.26% 75.27% 53.24% 43.13%

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00         带息债务/总负债 4.13% 49.81% 38.61% 41.26%

        长期股权投资 214.45 214.45 214.45 214.45         流动比率 0.64 1.02 1.37 1.89

        投资性房地产 105.37 87.16 68.95 50.73         速动比率 0.36 0.87 1.06 1.68

        固定资产和在建工程 910.88 442.93 415.04 387.15         股利支付率 5.60% 9.21% 9.21% 9.21%

        无形资产和开发支出 352.31 316.23 280.16 244.08         收益留存率 94.40% 90.79% 90.79% 90.79%

        其他非流动资产 29.24 14.62 0.00 0.00 资产管理效率

        资产总计 2036.09 1636.66 2173.18 2365.78         总资产周转率 1.00 1.31 1.30 1.45

        短期借款 50.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 4.33 4.85 6.82 8.88

        应付和预收款项 525.32 461.91 780.39 689.20

        长期借款 546.47 546.47 546.47 546.47         应收账款周转率 273.68 364.14 241.79 355.18

        其他负债 88.68 88.68 88.68 88.68         存货周转率 8.37 19.91 7.92 16.54

        负债合计 1210.47 1097.06 1415.54 1324.35 业绩和估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E

        股本 438.80 438.80 438.80 438.80         EBIT 283.65 257.59 339.50 422.81

        资本公积 30.20 30.20 30.20 30.20         EBITDA 332.60 354.39 436.30 504.98

        留存收益 326.03 478.10 693.35 973.51         NOPLAT 214.96 193.19 254.63 317.11

        归属母公司股东权益 795.03 947.10 1162.34 1442.50         净利润 195.73 167.50 237.08 308.59

        少数股东权益 30.59 32.56 35.36 38.99         EPS 0.343 0.294 0.416 0.541

        股东权益合计 825.62 979.66 1197.70 1481.49         BPS 1.394 1.660 2.038 2.529

        负债和股东权益合计 2036.09 2076.72 2613.24 2805.85         PE 14.54 16.99 12.01 9.22

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E         PEG N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 249.93 379.26 355.06 473.55         PB 3.58 3.01 2.45 1.97

        投资性现金净流量 -383.22 0.00 0.00 0.00         PS 1.40 1.33 1.01 0.83

        筹资性现金净流量 134.65 -97.05 -41.51 -34.94         PCF 11.39 7.51 8.02 6.01

        现金流量净额 1.36 282.21 313.55 438.62         EV/EBIT 7.95 9.61 6.43 4.18
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