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Table_Target  

6－12 个月目标价 ： 17.80 元 

当前股价： 12.49 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 1980.12 

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 -6.58 -5.95 -12.90 

商业贸易 -12.06 -11.97 -29.17 

沪深 300 指数 -4.47 -3.24 -19.02 
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Table _Titl e  

文峰股份 601010 强烈推荐 

董事长增持公司股份，再次彰显维护股价信心 
 

Table_Point  公司公告：1、董事长徐长江先生，于 2012 年 11 月 29 日、30 日通过上海

证券交易所增持公司股份 43.87 万股，成交均价 12.247 元/股，增持股份占总股

本的 0.089%； 

2、徐长江先生拟在未来六个月内，择机继续增持公司股票，计划投入金额

不超过人民币 2000 万元（含本次已增持部分）。 

公告点评： 

 再次增持彰显信心。本次董事长以个人名义增持公司股份，是继上次公司

大股东（文峰集团及其一致行动人）增持公司股份（增持 8925 万元，658

万股，1.336%，平均增持价 13.55 元/股）后的再一次彰显公司坚定维护股

价的信心之举。董事长此次个人带头增持公司股份具有表率作用，未来我

们不排除公司其它高管、员工个人增持股份的可能。 

 根据交易所的规定，董事长此次增持的股份，将在未来一年内（半年的增

持计划实施期间+半年法定锁定期，时间预计到 2013 年底）不会减持。 

 文峰股份投资要点： 

①文峰是受益于三四线城市消费升级、率先渠道下沉，并具有先发优势的

优质公司，值得坚定持有； 

②文峰以向三四线城市进行购物中心扩张的发展战略契合中国国情，显著

受益于当地和缓的商业竞争环境，以及零售业快速发展的黄金时期，是城

镇化主题的良好投资标的。 

③12 年是公司自身发展周期低谷， 13 年业绩高增长可期。A.12 年，公司

受⑴主力门店装修改造、⑵电器销售下滑等因素影响，全年商业业绩增速

较慢；B.13 年，随着⑴主力门店装修改造的完成；⑵新店不断涌现，店龄

结构年轻；⑶13 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 年业绩高增长可期。 

 盈利预测：预计公司 12－14 年 EPS 0.89 /1.38 /1.67 元，其中零售业务贡献

EPS 0.78 /0.90 /1.10 元，目前股价对应 PE 13.8 倍。①公司成长前景良好，

13 年业绩高增长可期；②近期公司股价有较大幅度调整+高管增持事件驱

动，迎来买入良机， “强烈推荐”！  

 风险提示：地产结算进度低于预期；市场竞争加剧，新店培育期延长 

 
Table _Rep ort  相关报告 

文峰股份_（深度报告）立足南通布局苏沪，

连锁扩张逆势成长 2012-10-19 
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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 434 440 681 821 

净利润同比(%) 20% 2% 55% 21% 

毛利率(%) 17.5% 17.4% 17.4% 17.3% 

ROE(%) 13.1% 12.4% 16.6% 17.2% 

每股收益(元) 0.88 0.89 1.38 1.67 

P/E 15.19 14.96 9.68 8.03 

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 
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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 4354 5548 6889  营业收入 6442 6539 8677 10869 

  现金 1620 1855 2408 3077  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 307 320 425 500 

  预付账款 444 648 860 1078  管理费用 200 227 295 348 

  存货 368 379 490 622  财务费用 16 8 8 16 

  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 556 569 684 901 

  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 6075 7238 8544  利润总额 584 589 909 1096 

流动负债 1963 2526 3218 3922  所得税 150 147 227 274 

  短期借款 8 5 5 6  净利润 433 441 682 822 

  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 434 440 681 821 

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

  长期借款 0 0 -100 -150  EPS（元） 0.88 0.89 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 759 992 1563 2214  营业利润 25.3% 2.3% 20.3% 31.6% 

归属母公司股东权益 3305 3539 4110 4760  归属于母公司净利润 20.0% 1.6% 54.6% 20.6% 

负债和股东权益 5277 6075 7238 8544  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% 6.7% 7.8% 7.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 13.1% 12.4% 16.6% 17.2% 

经营活动现金流 548 422 780 889  ROIC 25.3% 25.5% 31.5% 43.0% 

  净利润 433 441 682 822  偿债能力     

  折旧摊销 93 88 90 91  资产负债率 37.2% 41.6% 43.1% 44.2% 

  财务费用 16 8 8 16  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 1.72 1.72 1.76 

营运资金变动 64 -38 24 3  速动比率 1.61 1.57 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 -217 -235  每股收益(最新摊薄) 0.88 0.89 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 0.86 1.58 1.80 

  长期借款 -200 0 -100 -50  每股净资产(最新摊薄) 6.71 7.18 8.34 9.66 

  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 14.96 9.68 8.03 

  其他筹资现金流 -278 -215 -118 -186  P/B 1.99 1.86 1.60 1.38 

现金净增加额 616 234 553 669  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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