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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 17.00 元 

当前股价： 12.96 元 

评级调整： 维持 
 
[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2301.26 

总股本(百万) 493 

流通股本(百万) 123 

流通市值(亿) 16 

EPS 0.57 

每股净资产（元） 6.86 

资产负债率 36.6% 
 
[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

文峰股份 -4.57% -3.14% -3.07% 

商业贸易 -0.75% 4.13% 3.01% 

沪深 300 -0.43% 5.68% 14.74% 
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[Table_Report] 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 

文峰股份_“新海门文峰”项目拿到土地，

预计盈利情况良好 2012-11-14 

文峰股份_毛利率下滑拖累三季度业绩，但

基本面已现好转趋势 2012-10-29 

文峰股份_董事长增持公司股份，再次彰显

维护股价信心 2012-12-04 
 

[Table_Title] 
文峰股份 601010 强烈推荐 

商业增长+地产结算有望驱动公司 2013 年业绩高增长 
 

[Table_Summary] 公司公告 2012 年年报： 

1、2012 年，公司实现营业收入 64.26 亿元，同比下滑 0.25%，实现归属母公司

净利润 4.18 亿元，同比下滑 3.55%，实现 EPS 0.85 元； 

2、利润分配方案：拟每 10 股转增 5 股，并派发现金红利 5 元（股息率 3.8%）。 

公告点评： 

 2012 年业绩略低于预期。主要表现在 2012 年扣除非经常性损益后，公司归属母

公司净利润仅 3.24 亿元，同比下滑 14.38%，折合 EPS 约 0.66 元。我们预计公

司 2012 年的 0.85 元 EPS 中，商业部分约贡献 EPS 0.66 元，理财业务约贡献 EPS 

0.1 元，收购文景置业所带来的投资收益约贡献 EPS 0.09 元。 

 正如我们此前在报告里一直强调的，2012 年是公司自身发展周期的低谷： 

①主力门店的装修改造。2012 年公司对主力门店南大街店，进行了大规模的装

修改造，期间收入、客流受影响较大，目前工程已完工，新增营业面积 1 万平米； 

②家电业务下滑较大。受国家家电补贴政策退出及房地产调控影响，公司的电器

业务出现了 16.61%的下滑，同时毛利率也下降 2.05 个百分点； 

③销售费用率与管理费用率上升较快。2012 年公司的销售费用率与管理费用率

相比 2011 年，分别上升 0.6 与 0.37 个百分点，其中四季度上升较快。 

 商业增长+地产结算有望驱动公司 2013 年业绩高增长： 

①主力门店装修改造完成。一方面南大街店的中庭及内部装修焕然一新，同时营

业面积也增加了 1 万平米，另一方面新引进的雅诗兰黛、倩碧、欧舒丹等一线品

牌，也带动了商场更高的人气与销售额； 

②新店不断涌现，店龄结构年轻。目前公司开业不足 3 年的门店面积占比达

55.53%（约 23.88 万平米），且新开门店多数为改扩建门店，培育期短，增速快； 

③2013 年配套地产项目开始结算，且未来可持续。我们预计公司 2013 年将结算

南通二店以及长江镇店的配套地产项目，预计全年能结算 EPS 约 0.3 元。 

 我们认为，文峰①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，值得中长期持有；②向三四线城市进行购物中心扩张的发展模式

契合中国国情，将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；③公司将逐渐度过自身发展周期低谷，

2013 年业绩高增长可期。 

 盈利预测：预计公司13－15年EPS 1.22 /1.57 /1.73元，其中商业贡献EPS 0.83 /0.96 

/1.12 元，目前股价对应 2013 年 PE 10.8 倍。考虑到公司中长期良好的成长前景、

13 年业绩拐点的确定性以及董事长的持续增持，维持“强烈推荐”评级！ 

 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 

 
主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 6426  7133  7989  8908  

收入同比(%) 0% 11% 12% 12% 

归属母公司净利润 418  600  773  850  

净利润同比(%) -4% 43% 29% 10% 

毛利率(%) 17.4% 20.2% 20.2% 20.2% 

ROE(%) 11.5% 14.2% 15.9% 15.4% 

每股收益(元) 0.85  1.22  1.57  1.73  

P/E 15.60  10.87  8.44  7.67  

P/B 1.80  1.54  1.34  1.18  

EV/EBITDA 8  6  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 2012 2013E 2014E 2015E  会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 4428  5147  6116  7040   营业收入 6426  7133  7989  8908  

  现金 1255  1853  2162  2249   营业成本 5310  5693  6375  7106  

  应收账款 18  21  23  26   营业税金及附加 89  86  120  134  

  其它应收款 91  683  753  828   营业费用 345  350  398  410  

  预付账款 411  683  765  853   管理费用 223  248  278  285  

  存货 2382  1105  1511  2083   财务费用 13  41  46  79  

  其他 271  801  902  1001   资产减值损失 3  2  3  2  

非流动资产 2025  2039  2047  2102   公允价值变动收益 0  0  -0  -0  

  长期投资 5  5  5  5   投资净收益 109  65  35  45  

  固定资产 1347  1304  1242  1172   营业利润 552  780  805  937  

  无形资产 490  577  672  806   营业外收入 37  30  275  250  

  其他 183  153  127  119   营业外支出 30  10  50  55  

资产总计 6453  7186  8163  9142   利润总额 559  800  1030  1132  

流动负债 2590  2782  3051  3337   所得税 142  200  257  283  

  短期借款 3  5  5  4   净利润 417  600  772  849  

  应付账款 518  601  673  731   少数股东损益 -1  -0  -1  -1  

  其他 2069  2177  2374  2602   归属母公司净利润 418  600  773  850  

非流动负债 232  173  258  295   EBITDA 679  933  965  1130  

  长期借款 180  170  255  293   EPS（元） 0.85  1.22  1.57  1.73  

  其他 52  3  3  2        

负债合计 2822  2955  3309  3632   主要财务比率     

 少数股东权益 4  4  2  1   会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

  股本 493  493  493  493   成长能力     

  资本公积 2165  2165  2165  2165   营业收入 -0.3% 11.0% 12.0% 11.5% 

  留存收益 970  1570  2193  2850   营业利润 -0.7% 41.3% 3.2% 16.5% 

归属母公司股东权益 3628  4228  4851  5508   归属于母公司净利润 -3.6% 43.5% 28.8% 10.0% 

负债和股东权益 6453  7186  8163  9142   获利能力     

      毛利率 17.4% 20.2% 20.2% 20.2% 

现金流量表      净利率 6.5% 8.4% 9.7% 9.5% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE 11.5% 14.2% 15.9% 15.4% 

经营活动现金流 444  877  516  447   ROIC 14.9% 23.7% 21.3% 21.2% 

  净利润 417  600  772  849   偿债能力     

  折旧摊销 113  112  114  114   资产负债率 43.7% 41.1% 40.5% 39.7% 

  财务费用 13  41  46  79   净负债比率 12.51

% 

5.91% 7.86% 8.17% 

  投资损失 -109  -65  -35  -45   流动比率 1.71  1.85  2.00  2.11  

营运资金变动 3  223  -404  -565   速动比率 0.79  1.45  1.51  1.48  

  其它 6  -34  23  15   营运能力     

投资活动现金流 -590  -59  -97  -124   总资产周转率 1.10  1.05  1.04  1.03  

  资本支出 498  0  0  0   应收账款周转率 330  344  341  345  

  长期投资 64  0  0  0   应付账款周转率 9.84  10.18  10.01  10.13  

  其他 -29  -59  -97  -124   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -224  -219  -111  -236   每股收益(最新摊薄) 0.85  1.22  1.57  1.73  

  短期借款 -5  2  1  -1   每股经营现金流(最新摊薄) 0.90  1.78  1.05  0.91  

  长期借款 180  -10  85  38   每股净资产(最新摊薄) 7.36  8.58  9.84  11.18  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 111  0  0  0   P/E 15.60  10.87  8.44  7.67  

  其他 -511  -211  -196  -272   P/B 1.80  1.54  1.34  1.18  

现金净增加额 -371  598  308  87   EV/EBITDA 8  6  6  5  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

 



 公司点评  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3 

 

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 

 

研究团队简介 

[Table_About] 樊俊豪：连锁零售、文娱轻工分析师，中山大学金融学硕士，通过CFA 二级考试，1 年基金行业从业经验，曾任职于广发基

金金融工程部，2011 年加盟中投证券。2012 年“水晶球”奖最佳分析师入围。  

重点覆盖公司：海宁皮城、永辉超市、苏宁电器、文峰股份、海印股份、大连友谊、小商品城、友谊股份、农产品、华联综

超、吉峰农机、红旗连锁、轻纺城、华联股份、物产中大、新华都、天音控股、中顺洁柔等。  

张镭，中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院MBA。  

徐晓芳，百货零售行业分析师，中山大学岭南学院西方经济学硕士。2007 年加盟中投证券研究所，3 年机构销售从业经验，1 年

行业研究经验。 
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