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文峰股份 新华富时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 (9) (8) (6.5) - 
相对新华富时 A50 指数 (4) 1  (4.6) - 

发行股数 (百万) 493 

流通股 (%) 22 

流通股市值 (人民币 百万) 6,367 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 22 

净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  

  江苏文峰集团有限公司 19 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 29 日收市价为标准 
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文峰股份 
业绩符合预期，地产业务将推动 2013 年业绩
增长 

2012 年公司实现营业总收入 64.26 亿元，同比下降 0.25%；实现息税前利
润 4.59 亿元，同比下降 14.64%；归属于上市公司股东净利润 4.18 亿元，
同比下降 3.55%，折合每股收益 0.849 元，与我们预测的 0.845 元每股收
益相符。我们将目标价格由 16.55 元下调至 15.00 元，将评级由买入下调
至谨慎买入。 

支撑评级的要点 

 南大街店 2013 年销售预期将远好于 2012 年。 

 部分城市综合体 2013 年进入结算期 

评级面临的主要风险 

 2013 年新店经营状况低于预期。 

 地产业务结算进程与预期不符。 

估值 

 公司深耕江苏省三四线城市的发展战略，充分受益于深度城镇化带来
的消费升级。 我们小幅调整 2013-14 年的每股收益预测分别至 0.976 和
1.245 元（其中零售业务每股收益分别为 0.747 和 0.814 元），2015 年每
股收益为 1.131 元（其中零售业务每股收益为 0.981 元）。基于 17 倍 2013 
年零售业务每股收益和 10 倍地产业务每股收益，将目标价格由 16.55
元下调至 15.00 元，将评级由买入下调至谨慎买入。 

投资摘要表 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 6,442 6,426 7,380 8,696 9,747 
  变动 (%) 14 0 15 18 12 
净利润 (人民币 百万) 434 418 481 613 557 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.880 0.849 0.976 1.245 1.131 
   变动 (%) (6.8) (3.6) 15.0 27.6 (9.1) 
市场预期每股收益(人民币)                       1.116 1.390 1.367 
原先预测核心每股收益 (人民币)  - - 0.999 1.192  
   调整幅度 (%) - - (2) 4  
核心每股收益(人民币)   0.783 0.674 0.747 0.814 0.981 

变动 (%) (7.2) (14.0) 10.8 9.1 20.4 
全面摊薄市盈率 (倍) 14.7 15.2 13.2 10.4 11.4 
核心市盈率 (倍) 16.5 19.2 17.3 15.9 13.2 
每股现金流量 (人民币) (1.38) (0.36) 5.36 1.45 1.90 
价格/每股现金流量 (倍) (9.3) (35.9) 2.4 8.9 6.8 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.6 9.3 5.6 4.9 4.1 
每股股息 (人民币) 0.420 0.520 0.520 0.373 4.615 
股息率 (%) 3.3 4.0 4.0 2.9 35.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩与预期相符 

2012 年公司实现营业总收入 64.26 亿元，同比下降 0.25%；实现息税前利润 4.59

亿元，同比下降 14.64%；归属于上市公司股东净利润 4.18 亿元，同比下降
3.55%，折合每股收益 0.849 元，与我们预测的 0.845 元/股收益相符。 

分业态分析，2012 年百货业务实现营收 39.08 亿元，同比增长 6.4%，毛利率略
降 0.17 个百分点至 17.99%，百货业务增幅放缓的原因是主力店南大街店由于
装修扩建致使 2012 年营收为负增长。家电业务实现营收 14.69 亿元，同比下降
16.6%，毛利率同比下降 2.05 个百分点至 8.77%，实现净利润约 3,161 万元，而
去年同期为 7,640 万元，家电业务净利润大幅下降是公司 2012 年利润下滑的主
要原因之一。超市业务实现营收 8.21 亿元，同比增长 3.7%，毛利率同比基本
持平。 

主力店南大街店装修完成后销售逐季好转，该店于 2012 年 3 月至 8 月底进行
了中庭改造及 1、2 层东扩建设，改扩建对该店经营产生了较大的负面影响，
2012 年该店实现含税营收同比减少约 7,000 万元，同比约下降 6%。该店 2 层以
上的逐层东扩改造将于 2013 年淡季进行，预计对销售的负面影响将远小于 1-2

层装修的影响，扩建完成后，该店将增加面积 1 万平米。我们预计该店 2013

年百货营收的增幅为 10%。 

海安新文峰开业第一年便实现盈利，该店于 2011 年 12 月 30 日开业，预计 2012

年实现含税销售收入近 4 亿元，其中百货实现含税营收近 3 亿元，实现净利润
近 2,500 万元，家电实现含税营收近 1 亿元，保持了公司一贯老店新开当年实
现盈利的优秀业绩。 

启东新文峰一期于 2012 年 4 月底开业，面积约为 3 万平米，一期开业后老店
被拆除建设二期，二期将于 2014 年下半年开业，届时面积将扩大至 7 万平米，
将成为启东首家购物中。一期 2012 年实现含税营收为 3.2 亿元（老店+新店一
期），基本实现盈亏平衡。 

如皋新文峰和通州店 2012 年营收增长约 10%。海门文峰由于体量较小，并受
大东方海门店的分流，预计 2012 年销售略下滑 2%。沪东店 2012 年销售基本
持平。尚在培育期中的靖江店和宝应店 2012 年合计亏损约 1,200 万元。 

 

地产业务 

2012 年全年无地产项目结算。预计 2013 年将会结算的项目有：1）南通二店商
业街部分销售收入，假设 2013 年结算全部销售收入的 1/2，则贡献利润 1 亿元，
折合每股收益 0.2 元/股；2）南通二店目前已出售的住宅，假设结算 1/3，则贡
献净利润约为 1,000 万元，折合每股收益约为 0.02 元/股；3)长江镇店商业街部
分销售收入，商业街总净利润预计为 1,000-2,000 万元，假设 500 万元，将于 2013

年结算，则贡献每股收益 0.01 元。预计 2013 年地产业务贡献每股收益 0.23 元。 

 

非经常性投资收益大幅增长 

2012 年公司购买力财产品及委托贷款共得收益 6,157 万元，同比增加 2,127 万
元。此外公司收购新景置业所持所持文景置业 50%的股权，2012 年确认投资
收益 4,970 万元。 
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毛利率微幅下降，期间费用率有所上升 

2012 年公司综合毛利率微幅下降 0.09 个百分点至 17.36%。 

管理费用同比增长 11.41%，管理费用率增加 0.36 个百分点至 3.48%。销售费用
同比增长 12.37%，销售费用率同比增加 0.6 个百分点至 5.37%。费用率的上涨
主要是原因是员工薪酬、水电费、租赁和折旧摊销及长期待摊费用上涨。 

 

图表 1.公司 2010-12 年主要费用拆分（百万元） 

主要费用合计 2010 2011 2012 
职工薪酬 161.03 194.37 224.69 
同比(%) 17.81 20.70 15.60 
占销售收入比重(%) 2.86 3.02 3.50 
折旧、摊销和长期待摊费用 84.34 95.19 113.47 
同比(%) 89.74 12.86 19.21 
占销售收入比重(%) 1.50 1.48 1.77 
租赁 27.24 28.07 30.39 
同比(%) (41.79) 3.07 8.26 
占销售收入比重(%) 0.48 0.44 0.47 
水电费 54.94 57.06 65.58 
同比(%) 15.48 3.86 14.93 
占销售收入比重(%) 0.97 0.89 1.02 
广告促销费 38.59 43.97 47.14 
同比(%) 15.04 13.94 7.21 
占销售收入比重(%) 0.68 0.68 0.73 
修理费 8.84 13.88 14.53 
同比(%) (20.57) 56.94 4.68 
占销售收入比重(%) 0.16 0.22 0.23 
其他 66.01 74.98 72.54 
同比(%) 6.39 13.59 (3.25) 
占销售收入比重(%) 1.17 1.16 1.13 
合计 440.98 507.51 568.34 
同比(%) 15.38 15.09 11.99 
占销售收入比重(%) 7.82 7.88 8.84 

资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

储备门店 

2013 年公司预计将开业项目 4 个，分别为：南通二店、长江镇店、连云港店和
宿迁店，总建筑面积约为 20 万平米，将面临较大的费用压力。 

文峰城市广场（南通二店） 

南通二店预计将于 2013 年底开业，商业部分面积近 11 万平米（其中购物中心
面积约为 6 万平米，商业街面积约为 4 万平米）。商业部分总投资约为 6-7 亿
元。商业部分公司计划出售 2 万平米物业所有权，出售的物业公司计划回租，
租金费用约房价的 3%。其余 2 万平米物业，公司计划用于出租（目前尚未招
租，租金水平尚未确定）。我们粗略估算该店第一完整年的费用约为 5,500 万
元，假设第一年的坪效约为 5,200 元/平米，毛利率约为 15%，则该店第一完整
年约亏损 1,000-2,000 万元。 

该店商业街均价约为 4.3 万元，若 2 万平米物业全部出售（目前已出售 1.3 万
平米），则将实现销售收入 8.6 亿元，实现净利润 2 亿元，部分销售收入将于
2013 年结算。 
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文峰城市广场共有 5 幢高层住宅，其中 1 幢户型约为 125 平米的楼已基本售
罄，均价约为 1.4 万元/平米，部分销售收入将于 2013 年结算。 

 

长江镇店 

该店预计 2013 年 9 月开业，商业部分总面积约为 6.2 万平米，其中百货面积为
2.5 万平米，超市为 1.7 万平米，商业街为 8,700 平米，其余面积经营餐饮等特
业项目。总投资近 2 亿元。由搜房网参考，我们预计商业街均价为 1.2 万元/

平米，预计实现净利 1,000-2,000 万元，部分商业街销售收入将于 2013 年结算。 

 

图表 2.公司 2013-14 年主要储备项目 

门店 预计开业时间 物业性质 面积(平米) 备注 
宿迁文峰大世界 2013/4 租赁 20,000 租金约为 1 元/平米.天 
连云港文峰大世界 2013/5 租赁 20,000 租金约为 2 元/平米.天 
大世界南通二店 2013 年下半年 自有 110,000 南通文峰城市广场，总面积 33 万平方米，整体项目耗资 30 多亿元。 
大世界长江镇店 2013 年下半年 自建 45,000 长江文峰大世界，营业面积 6.5 万平方米，其中百货 2 万多平方米，商

办 1.1 万平方米，大卖场 1.3 万平方米，商业街 1.8 万平方米 
大世界海门新店 2014 下半年 自建 60,000 土地成交价为 1.08 亿元（不含契税），自建成本每平米不超过 4,000 元，
大世界启东店 2014 年年底 自有 60,000 分两期建设，一期于 2012 年 4 月底开业，二期将于 2014 年底开业。 
大世界大丰店 2014 年年底 自有 80,000 土地成交价 3.2 亿元。大丰文峰大世界购物中心，今年底政府将交出净

地，明年正式开工，2014 年下半年对外开业； 
启东东车站店 2014 年年底 自建 23,000 大卖场，占地面积 1.5 万平方米，土地成交价格为 6,800 万元，总投资

1-2 亿元。 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

小幅调整盈利预测和下调评级 

公司深耕江苏省三四线城市的发展战略，充分受益于深度城镇化带来的消费
升级。我们小幅调整 2013-14 年的每股收益分别至 0.976 和 1.245 元（其中零售
业务每股收益分别为 0.747 和 0.814 元），2015 年每股收益为 1.131 元（其中零
售业务每股收益为 0.981 元）。基于 17 倍 2013 年零售业务每股收益和 10 倍地
产业务每股收益，将目标价格由 16.55 元下调至 15.00 元，将评级由买入下调
至谨慎买入。 
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图表 3.2012 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 2012 同比变动(%) 
主营业务收入 6,269 6,235 (0.55) 
营业税金及附加 (80) (89) 11.13 
净营业收入 6,189 6,146 (0.70) 
其他净收入 158 180 14.13 
主营业务成本 (5,302) (5,299) (0.06) 
销售费用 (200) (223) 11.41 
管理费用 (307) (345) 12.37 
息税前利润 537 459 (14.64) 
非经常项目 64 116 
投资收益 (1) (2) 
净财务费用 (16) (13) (20.96) 
利润总额 584 559 (4.22) 
所得税 (150) (142) (5.69) 
净利润 433 417 (3.72) 
少数股东损益 0 1 147.31 
归属于母公司股东的净利润 434 418 (3.55) 
扣除非经常性损益的净利润 386 332 (13.99) 
每股收益(人民币) 1 1 (13.99) 
   
主营业务毛利率 17.46 17.36 
综合毛利率 15.03 14.73 
息税前利润率 8.36 7.15 
净利润率 9.08 8.71 

资料来源：公司资料、中银国际研究 
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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 6,442 6,426 7,380 8,696 9,747 
销售成本 (5,318) (5,310) (6,116) (7,216) (8,081) 
经营费用 (494) (543) (624) (778) (830) 
息税折旧前利润 631 572 640 702 836 
折旧及摊销 (94) (114) (142) (158) (181) 
经营利润 (息税前利润) 537 459 499 544 655 
净利息收入/(费用) (16) (13) (6) (6) (9) 
其他收益/(损失) 63 113 151 284 99 
税前利润 584 559 644 821 746 
所得税 (150) (142) (163) (209) (189) 
少数股东权益 0 1 1 1 1 
净利润 434 418 481 613 557 
核心净利润 386 332 368 401 483 
每股收益(人民币) 0.880 0.849 0.976 1.245 1.131 
核心每股收益(人民币) 0.783 0.674 0.747 0.814 0.981 
每股股息(人民币) 0.420 0.520 0.520 0.373 4.615 
收入增长(%) 14 0 15 18 12 
息税前利润增长(%) 18 (15) 9 9 21 
息税折旧前利润增长(%) 10 (9) 12 10 19 
每股收益增长(%) (7) (4) 15 28 (9) 
核心每股收益增长(%) (7) (14) 11 9 20 

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 1,620 1,255 3,044 3,183 3,189 
应收帐款 463 430 201 300 290 
库存 368 2,382 401 472 534 
其他流动资产 1,087 361 278 373 366 
流动资产总计 3,538 4,428 3,923 4,328 4,379 
固定资产 1,333 1,412 1,681 1,868 2,040 
无形资产 262 490 624 763 897 
其他长期资产 144 123 158 227 240 
长期资产总计 1,738 2,025 2,463 2,858 3,177 
总资产 5,277 6,453 6,386 7,187 7,556 
应付帐款 1,709 2,011 2,183 2,559 2,853 
短期债务 8 3 3 3 3 
其他流动负债 246 576 241 285 305 
流动负债总计 1,963 2,590 2,427 2,847 3,161 
长期借款 2 232 232 232 232 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 493 493 493 493 493 
储备 2,813 3,135 3,231 3,612 3,668 
股东权益 3,305 3,628 3,724 4,105 4,161 
少数股东权益 6 4 3 3 2 
总负债及权益 5,277 6,453 6,386 7,187 7,556 
每股帐面价值(人民币) 6.71 7.36 7.56 8.33 8.44 
每股有形资产(人民币) 6.18 6.37 6.29 6.77 6.60 
每股净负债/(现金) (人民币) (3.27) (2.07) (5.70) (5.98) (5.99) 

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 584 559 644 821 746 
折旧与摊销 94 114 142 158 181 
净利息费用 16 13 6 6 9 
运营资本变动 (1,086) (623) 2,131 154 270 
税金 (150) (142) (163) (209) (189) 
其他经营现金流 (64) (98) (119) (218) (82) 
经营活动产生的现金流 (606) (177) 2,641 714 934 
购买固定资产净值 (271) (454) (515) 0 (450) 
投资减少/增加 7 103 50 0 50 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (265) (351) (465) 0 (400) 
净增权益 2,136 0 0 1 2 
净增债务 (195) 224 0 0 0 
支付股息 (279) (207) (256) (256) (184) 
其他融资现金流 (125) 158 (131) (319) (346) 
融资活动产生的现金流 1,536 175 (387) (574) (528) 
现金变动 666 (353) 1,789 139 6 
期初现金 942 1,608 1,255 3,044 3,183 
公司自由现金流 (855) (515) 2,191 732 556 
权益自由现金流 (1,082) (317) 2,169 707 525 

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 9.8 8.9 8.7 8.1 8.6 
息税前利润率 8.3 7.1 6.8 6.3 6.7 
税前利润率 9.1 8.7 8.7 9.4 7.7 
净利率 6.7 6.5 6.5 7.1 5.7 
流动性 (倍)      
流动比率  1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 
利息覆盖率 16.5 17.6 22.8 21.6 21.1 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 1.6 0.8 1.5 1.4 1.2 
估值 (倍)      
市盈率 14.7 15.2 13.2 10.4 11.4 
核心业务市盈率 16.5 19.2 17.3 15.9 13.2 
目标价对应核心业务市盈率 19.1 22.3 20.1 18.4 15.3 
市净率 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 
价格/现金流 (9.3) (35.9) 2.4 8.9 6.8 
企业价值/息税折旧前利润 7.6 9.3 5.6 4.9 4.1 
周转率      
存货周转天数 25.2 163.8 23.9 23.9 24.1 
应收帐款周转天数 26.2 24.4 9.9 12.6 10.9 
应付帐款周转天数 96.8 114.2 108.0 107.4 106.8 
回报率      
股息支付率(%) 47.7 61.3 53.3 30.0 408.0 
净资产收益率 (%) 13.1 11.5 12.9 14.9 13.4 
资产收益率 (%) 7.6 5.3 5.8 5.6 6.5 
已运用资本收益率(%) 16.7 12.2 13.0 12.9 15.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
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司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 
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未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 
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