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成商集团 新华富士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 - 5  13  (48) 
相对新华富时 A50 指数 - 5  (8) (49) 

发行股数 (百万) 570 

流通股 (%) 37 

流通股市值 (人民币 百万) 2,835 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 17 

净负债比率 (%) (2012E) 2 

主要股东(%)  

  茂业商厦 51 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 2 月 25 日收市价为标准 
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成商集团 
今年整固，明年发力 

2012 年公司实现营业收入 21.46 亿元，同比增长 5.21%；实现息税前利
润 2.32 亿元，同比增长 8.89%；实现归属于上市公司股东净利润（未确认
春熙店投资收益）1.5 亿元，同比下降 23.03%。全面摊薄每股收益 0.264 元
/股，与我们扣除春熙店投资收益后全面摊薄每股收益 0.263 元/股的预测相
一致。我们维持目标价格 5.87 元和买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司相对加快未来 2 年在省内的扩张步伐，我们预计 2014 年公司将进
入新一轮利润增长期。 

评级面临的主要风险 

 春熙路太平洋店物业收回时间慢于预期。 

 成都地区商业竞争激烈，致使盐市口二期、茂业中心项目及九眼桥等
大型项目出现经营风险。 

估值 

 由于成都地区商业竞争激烈，且公司川内成都以外地区扩张速度略有
保守，我们对公司 2013 年的业绩持谨慎的态度，我们认为随着盐市口
二期、南部茂业中心逐步步入收获期，公司的业绩可能于 2014 年再次
迎来新一轮增长。为保守起见，我们未计入春熙店的投资收益，我们
调整 2013-15 年扣非后全面摊薄每股收益至 0.309、0.383 和 0.469 元，（若
按照春熙店以租金+50%收益计算，则 2013-15 年扣非后全面摊薄每股收
益为 0.395、0.475 和 0.567 元）。我们维持目标价格 5.87 元和买入评级。 

 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 2,000 2,105 2,448 2,998 3,518 
  变动 (%) 19 5 16 22 17 
净利润 (人民币 百万) 196 151 176 218 267 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.343 0.264 0.309 0.383 0.469 
   变动 (%) 41.5 (23.0) 17.0 23.8 22.4 
市场预期每股收益(人民币)            0.358 0.456 0.483            
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.35 0.458            
   调整幅度 (%) - - (11) (16) N/A 
核心每股收益(人民币)   0.325 0.273 0.309 0.383 0.469 

变动 (%) 44.4 (15.9) 13.0 23.8 22.4 
全面摊薄市盈率 (倍) 14.5 18.8 16.1 13.0 10.6 
核心市盈率 (倍) 15.3 18.2 16.1 13.0 10.6 
每股现金流量 (人民币) 0.52 0.47 0.76 0.54 0.70 
价格/每股现金流量 (倍) 9.6 10.5 6.5 9.2 7.1 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.5 12.1 10.0 8.6 7.0 
每股股息 (人民币) 0.036 0.048 0.070 0.090 0.110 
股息率 (%) 0.7 1.0 1.4 1.8 2.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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扣除春熙店的投资收益影响，公司 12 年扣非后净利润增长
23.46% 

受行业增速放缓及成都地区商业竞争激烈的影响，公司 2012 年全年销售增速
放缓较为明显。2012 年公司实现营业收入 21.46 亿元，同比增长 5.21%；实现
息税前利润 2.32 亿元，同比增长 8.89%；实现归属于上市公司股东净利润（剔
除非经常性损益的影响）1.5 亿元，同比下降 23.03%。全面摊薄每股收益(剔除
非经常性损益)0.264 元/股，与我们扣除春熙店收益后全面摊薄每股收益 0.263

元/股的预测相一致。 

扣非后归属净利润同比大幅下降的原因为：根据 2012 年 4 月 20 日[2012]中国贸
仲京裁字第 0200 号仲裁裁决结果，公司无法对春熙店的收益金额做出合理估
计，因此 2012 年公司未确认春熙店的收益，由此使得公司实现归属于上市公
司股东净利润同比下降 23.03%，而去年同期公司确认收益 6,023 万元，扣除此
因素，2012 年剔除非经常性损益的净利润比去年同期增长 23.46% 。 

分门店分析，2011 年 9 月开业的次新店菏泽店，预计 2012 年含税收入约为 1

亿元，亏损 418 万元，比 2011 年减亏 293 万元。2008 年 9 月开业的南充店，2012

年实现净利润 155 万元，实现扭亏为盈。母公司利润表主营业务收入 9.83 亿元，
同比增长 0.21%。基本反映了盐市口店、武侯店和温江店的经营情况，我们估
计盐市口店 2012 年营收略有增长，武侯和温江店略有下降。此外，由于清江
店连续两年亏损，于今年 2 月 20 日停业关店，12 年亏损 433 万元。 

 

图表 1. 2012 年公司部分门店特许专柜销售收入 

  特许专柜销售收入 
（百万元） 

客单价(元) 特许专柜销售收入同比
变化(%) 

盐市口店 662.13 660 5.1 
南充五星店 287.34 667 6.5 
绵阳兴达店 285.77 582 1.0 

资料来源：茂业集团半年报，中银国际研究 

 

分地区分析，12 年成都地区实现主营业务收入 10.2 亿元，同比增长 0.97%，虽
然整体增速放缓明显，但是与 12 年上半年成都地区营收同比下降 3.42%相比，
12 年下半年增速有所好转，为 5.64%。外埠地区除南充地区门店店龄较长增速
放缓外（为 0.9%）其余地区增速明显快于成都地区，绵阳地区为 6.06%，菏泽
等其他地区增速为 53.52%。 

 

毛利率及费用率均略有上升 

2012 年公司综合毛利率上升 0.66 个百分点至 23.74%，其中百货业务毛利率上
升 0.1 个百分点至 15.58%。我们认为百货业务毛利率上升主要原因是公司调整
门店商品机构和 12 年黄金销售占比下降。由于今年年加大了促销的频次及力
度，使得期间费用率同比上升 0.33 个百分点。 

 

川内成都以外区域扩张速度保守 

目前公司在建的项目有南部茂业中心及盐市口二期，这两个项目建设均接近
尾声，预计均将于 2013 年上半年开业。另外九眼桥项目拆迁等前期工程已于
2012 年 7 月完成，预计将于 2014 年底开业。 
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南部茂业中心位于成都南部高新区 CBD 中心，虽然成都市政府已迁至高新
区，但该地区商圈尚需时间培育，因此公司计划将该店开业时间延迟至明年
上半年，届时将有 一半物业经营主题百货，另一半物业经营休闲娱乐、餐饮
等特业项目。该项目商业部分总投资约为 4 亿元（其中土地成本约为 7,963 万
元）。 

盐市口二期商业部分面积约为 5.56 万平米，定位于中高端，客层偏向于年轻
人。预计商业部分总投资约为 4 亿元。酒店和写字楼部分将于 2014 年开业，
目前酒店部分公司计划引入 JW 万豪。 

九眼桥项目，位于锦江区九眼桥宏济中路号，总投资为 4.33 亿元，总建筑面
积为 9.16 万平米，其中商业面积为 5.08 万平米，住宅面积为 4.075 万平米。 

 

图表 2.公司储备项目  

项目名称 预计开业时间 预计商业面积
(平方米) 

物业性质 备注 

南部茂业中心 2013 年上半年 68,300 自建 总建筑面积 33.87 万 平方米，其中商业裙楼 4.7 万平方米，写字楼 1.68
万平方米，公寓 5.64 万平方米，地下一层商业 2.13 万平方米，地下二、
三层停车库（含设备房等）46,410 平方米。根据协议，本公司将拥有
地下一层至地面四层裙楼面积约为 6.83 万平方米商业物业和地下二层
2.32 万平方米地下停车场及对应的土地权益，并承担相应土地使用权
成本 7,963 万元及开发成本。成都崇德将拥有其余部分物业及对应的
土地权益，并承担相应土地使用权成本 14,788 万元及开发成本。 

盐市口二期 2013 年 5 月 55,600 自建 成都盐市口二期项目位于盐市口商圈东御街与顺城大街交汇处，项目
总建筑面积 15.81 万平方米，采用购物中心与步行街结合的形式。该项
目总投资 10.00 亿元。总建筑面积 15.8 万平方米，其中商业裙楼 3.96 万
平方米，酒店 4.24 万平方米，办公 3.89 万平方米，地下负一、二层（包
括商业、设备房等）1.6 万平方米，地下负三层（包括停车场、设备房
等）0.8 万平方米。 

九眼桥购物中心 2014 年 50,800 自建 位于锦江区九眼桥宏济中路号，总投资为 4.33 亿元，总建筑面积为 9.16
万平米，其中商业面积为 5.08 万平米，住宅面积为 4.075 万平米。 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

小幅调整盈利预测和维持买入评级 

由于成都地区商业竞争激烈，且公司川内成都以外地区扩张速度略有保守，
我们对公司 2013 年的业绩持谨慎的态度，我们认为随着盐市口二期、南部茂
业中心逐步步入收获期，公司的业绩可能于 2014 年再次迎来新一轮增长。为
保守起见，我们未计入春熙店的投资收益，我们调整 2013-15 年扣非后全面摊
薄每股收益至 0.309、0.383 和 0.469 元，（若按照春熙店以租金+50%收益计算，
则 2013-15 年扣非后全面摊薄每股收益为 0.395、0.475 和 0.567 元）。我们维持
目标价格 5.87 元和买入评级。 
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图表 3.2011-12 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 2012 同比变化(%) 
主营收入 1,850 1,932 4.44 
-营业税及附加 (34) (35) 3.17 
净营业收入 1,816 1,897 4.47 
其他业务利润 185 209 13.02 
主营成本 (1,564) (1,631) 4.32 
销售费用 (190) (201) 6.18 
管理费用 (34) (41) 20.25 
营业利润 213 232 8.89 
    
非经常性项目 14 (7) (153.55) 
投资收益 65 7 (89.19) 
净财务费用 (32) (28) (13.96) 
利润总额 259 203 (21.44) 
所得税 (61) (54) (11.18) 
少数股东损益 (2) 1 (158.13) 
归属母公司股东净利润 196 151 (23.03) 
扣除非经常性损益的净利润 185 156 (15.85) 
扣非常后每股收益(元) 0.325 0.274 (15.73) 
盈利能力（%）    
综合业务毛利率 23.08 23.74  
经营利润率 10.42 10.79  
税前利润率 13.01 13.09  
扣非后净利率 9.09 7.27  

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 2,000 2,105 2,448 2,998 3,518 
销售成本 (1,564) (1,631) (1,913) (2,347) (2,748) 
经营费用 (171) (193) (227) (283) (341) 
息税折旧前利润 265 281 308 369 429 
折旧及摊销 (53) (49) (56) 58 (52) 
经营利润 (息税前利润) 213 232 252 311 377 
净利息收入/(费用) (32) (28) (29) (33) (35) 
其他收益/(损失) 79 0 10 10 10 
税前利润 259 203 233 288 352 
所得税 (61) (54) (55) (68) (83) 
少数股东权益 (2) 1 (2) (2) (2) 
净利润 196 151 176 218 267 
核心净利润 185 156 176 218 267 
每股收益(人民币) 0.343 0.264 0.309 0.383 0.469 
核心每股收益(人民币) 0.325 0.273 0.309 0.383 0.469 
每股股息(人民币) 0.036 0.048 0.070 0.090 0.110 
收入增长(%) 19 5 16 22 17 
息税前利润增长(%) 25 9 9 24 21 
息税折旧前利润增长(%) 10 6 10 20 16 
每股收益增长(%) 42 (23) 17 24 22 
核心每股收益增长(%) 44 (16) 13 24 22 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 119 128 396 119 297 
应收帐款 16 16 17 22 26 
库存 187 181 85 106 123 
其他流动资产 146 105 27 33 38 
流动资产总计 467 430 525 280 485 
固定资产 1,016 1,208 1,454 1,798 1,890 
无形资产 353 343 338 330 322 
其他长期资产 258 251 210 57 114 
长期资产总计 1,628 1,802 2,001 2,186 2,327 
总资产 2,095 2,232 2,526 2,466 2,812 
应付帐款 574 599 708 767 871 
短期债务 139 209 214 204 214 
其他流动负债 0 0 100 0 0 
流动负债总计 712 808 1,022 970 1,085 
长期借款 546 458 400 200 200 
其他长期负债 10 9 0 0 0 
股本 439 570 570 570 570 
储备 356 358 503 692 921 
股东权益 795 928 1,073 1,263 1,492 
少数股东权益 31 29 31 33 35 
总负债及权益 2,095 2,232 2,526 2,466 2,812 
每股帐面价值(人民币) 1.81 1.63 1.88 2.21 2.62 
每股有形资产(人民币) 1.01 1.03 1.29 1.63 2.05 
每股净负债/(现金) (人民币) 1.29 0.94 0.38 0.50 0.20 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 259 203 233 288 352 
折旧与摊销 53 49 56 58 52 
净利息费用 32 28 29 33 35 
运营资本变动 (10) 32 203 32 84 
税金 (61) (54) (55) (68) (83) 
其他经营现金流 (45) (21) (31) (35) (38) 
经营活动产生的现金流 228 238 435 308 402 
购买固定资产净值 (163) (2) (229) (302) (202) 
投资减少/增加 (31) 8 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (194) 6 (229) (302) (202) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 197 (19) 38 (310) 10 
支付股息 (10) (16) (27) (40) (51) 
其他融资现金流 (227) (199) 51 67 20 
融资活动产生的现金流 (40) (234) 62 (283) (21) 
现金变动 (6) 9 268 (277) 178 
期初现金 125 118 128 396 119 
公司自由现金流 35 244 208 8 202 
权益自由现金流 198 196 216 (337) 174 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力(%)    

息税折旧前利润率 13.3 13.3 12.6 12.3 12.2 
息税前利润率 10.6 11.0 10.3 10.4 10.7 
税前利润率 12.9 9.7 9.5 9.6 10.0 
净利率 9.8 7.2 7.2 7.3 7.6 
流动性 (倍)    

流动比率  0.7 0.5 0.5 0.3 0.4 
利息覆盖率 6.4 8.1 8.3 8.9 10.1 
净权益负债率(%) 68.6 56.3 19.7 22.0 7.6 
速动比率 0.4 0.3 0.4 0.2 0.3 
估值 (倍)    

市盈率 14.5 18.8 16.1 13.0 10.6 
核心业务市盈率 15.3 18.2 16.1 13.0 10.6 
目标价对应核心业务市盈率 14.3 16.9 15.0 12.1 9.9 
市净率 2.7 3.1 2.6 2.2 1.9 
价格/现金流 9.6 10.5 6.5 9.2 7.1 
企业价值/息税折旧前利润 10.5 12.1 10.0 8.6 7.0 
周转率    

存货周转天数 33.4 31.9 19.8 11.7 11.9 
应收帐款周转天数 2.3 2.8 2.4 2.4 2.5 
应付帐款周转天数 96.9 101.7 97.5 89.7 85.0 
回报率    

股息支付率(%) 8.1 18.2 22.7 23.5 23.5 
净资产收益率 (%) 27.9 17.5 17.6 18.7 19.4 
资产收益率 (%) 8.8 7.9 8.1 9.5 10.9 
已运用资本收益率(%) 16.2 14.8 15.2 18.3 20.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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