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投资事件： 
 公司公布年报：2012 年实现销售收入 26.42 亿元，同比增长 14.84%；

实现归属于上市公司净利润 0.64 亿元，同比增长 10.42%，实现每股

收益 0.12 元；分配方案为每 10 股派发现金红利 0.36 元（含税）。 
 

报告要点： 
 2012 年业绩符合预期。公司 12 年收入规模和净利润水平与我们的预

期保持一致。销售收入略超预期主要是年末旺季打折促销的力度较

大，4 季度销售收入实现历史最好水平的 7.94 亿元；净利润略低于预

期主要是 4 季度新世界店在建工程部分转入当期费用，导致管理费用

同比增加 39%，净利润仅为 11 年同期 67%的 0.16 亿元。 

 外延扩张促进 13 年业绩稳步增长。公司世贸西城项目 12 年完工预转

固，13 年招商开业，为公司新增 5 万平米的商业物业，实现对南宁

大学区商圈的覆盖。另外，根据公司与南宁市总工会签订的《租赁合

同》，南宁市民主路 20 号文化宫大院内标的房屋的负一至四层将在

13 年 3 季度交付公司，为公司新增 4.39 万平米的商业物业。 

 公司电子商务有望成为公司成长的新支点。公司美美购电子商务平台

已经上线，主要经营家用电器和食品用品，形成对百货门店的延伸和

互补。目前公司已经吸引海信、长虹在其电商平台上开立旗舰店。凭

借良好的南宁市区内的配送体系和百货门店的长期积淀，公司电商平

台有望实现立足南宁、走向广西的快速发展。 

 大型电商企业对传统零售的冲击仍在发酵。国内阿里集团、京东、苏

宁、易迅、一号店等大型电商拥有网站建设、配送体系、消费者认知

度等先发优势，对传统零售业的销售替代然在演进之中。 

 盈利预测与估值。考虑公司 13 年外延扩张的确定性，给予 13-15 年

EPS 为 0.15/0.18/0.21 元，上调评级至增持，目标价 5.40 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 2300.25 2641.50 3037.72 3478.19 3965.14 
增长率（%） 23.82 14.84 15.00 14.50 14.00 
归母净利润(百万) 58.34 64.42 79.95 96.79 115.68 
增长率（%） -40.23 10.42 24.12 21.05 19.52 
每股收益 0.17 0.12 0.15 0.18 0.21 
市盈率 61.44 89.03 32.77 27.07 22.65 
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图 1：消费不景气和电商冲击导致 12 年收入增速下滑  图 2：12 年通过成本控制实现净利润增速回升 
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图 3：12 年新开门店增加销售人员导致销售费用增加  图 4：12 年期间费用收入占比保持平稳 
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报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 1857.69 2300.25 2641.50 3037.72 3478.19 3965.14
  减: 营业成本 1548.69 1940.25 2220.07 2563.84 2928.64 3330.72
        营业税金及附加 11.84 17.25 24.27 27.90 31.95 36.42
        营业费用 75.58 99.77 116.13 136.70 160.00 186.36
        管理费用 182.30 170.57 189.29 215.68 245.21 277.56
        财务费用 4.32 3.77 9.97 -0.46 -1.47 -2.02
        资产减值损失 -0.17 0.95 1.03 0.00 0.00 0.00
  加: 投资收益 78.41 0.17 0.73 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 113.53 67.87 81.48 94.06 113.87 136.10
  加: 其他非经营损益 -2.18 2.20 -0.37 0.00 0.00 0.00
        利润总额 111.35 70.07 81.11 94.06 113.87 136.10
  减: 所得税 14.21 11.73 16.69 14.11 17.08 20.41
        净利润 97.14 58.34 64.42 79.95 96.79 115.68
  减: 少数股东损益 -0.46 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        归属母公司股东净利润 97.60 58.34 64.42 79.95 96.79 115.68

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 375.20 459.54 349.62 441.97 735.86 881.09

        应收和预付款项 98.16 75.47 90.04 100.83 117.37 130.98

        存货 97.95 122.13 148.85 164.09 193.38 213.17

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 21.14 21.32 22.05 22.05 22.05 22.05

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 412.85 1078.26 1222.52 1222.51 1222.49 1222.48

        无形资产和开发支出 38.83 40.42 39.62 39.62 39.62 39.62

        其他非流动资产 14.71 26.79 192.86 171.43 150.00 150.00

        资产总计 1058.84 1823.93 2065.55 2162.49 2480.77 2659.39

        短期借款 0.01 0.00 20.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 688.23 766.15 960.64 1000.47 1225.40 1292.46

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 40.60 26.90 13.45 13.45 13.45 13.45

        负债合计 728.84 793.06 994.09 1013.92 1238.85 1305.91

        股本 260.41 340.41 544.66 544.66 544.66 544.66

        资本公积 9.13 571.67 367.42 367.42 367.42 367.42

        留存收益 60.46 118.79 159.38 236.49 329.84 441.40

        归属母公司股东权益 330.00 1030.87 1071.46 1148.57 1241.91 1353.48

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        股东权益合计 330.00 1030.87 1071.46 1148.57 1241.91 1353.48

        负债和股东权益合计 1058.84 1823.93 2065.55 2162.49 2480.77 2659.39

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 128.51 127.04 7.13 114.73 295.86 147.32

        投资性现金净流量 19.29 -667.06 -96.56 0.00 0.00 0.00

        筹资性现金净流量 -21.48 642.52 -5.81 -22.39 -1.97 -2.09

        现金流量净额 126.33 102.50 -95.25 92.35 293.89 145.23
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财务分析和估值指标汇总
2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

收益率

        毛利率 16.63% 15.65% 15.95% 15.60% 15.80% 16.00%

        三费/销售收入 14.11% 11.92% 11.94% 11.58% 11.61% 11.65%

        EBIT/销售收入 5.87% 2.77% 3.03% 3.08% 3.23% 3.38%

        EBITDA/销售收入 7.52% 3.94% 4.11% 3.79% 3.85% 3.38%

        销售净利率 5.23% 2.54% 2.44% 2.63% 2.78% 2.92%

资产获利率

        ROE 29.58% 5.66% 6.01% 6.96% 7.79% 8.55%

        ROA 10.30% 3.49% 3.87% 4.33% 4.53% 5.04%

        ROIC 132.50% 106.88% 9.29% 9.10% 11.13% 16.76%

增长率

        销售收入增长率 26.14% 23.82% 14.84% 15.00% 14.50% 14.00%

        EBIT 增长率 204.11% -41.69% 25.72% 17.06% 20.07% 19.29%

        EBITDA 增长率 100.82% -35.09% 19.69% 6.06% 16.33% 0.19%

        净利润增长率 247.17% -39.94% 10.42% 24.12% 21.05% 19.52%

        总资产增长率 22.89% 72.26% 13.25% 4.69% 14.72% 7.20%

        股东权益增长率 36.06% 212.39% 3.94% 7.20% 8.13% 8.98%

    经营营运资本增长率 -6.27% -13.60% -30.02% 1.02% -26.91% -1.26%

资本结构

        资产负债率 68.83% 43.48% 48.13% 46.89% 49.94% 49.11%

        投资资本/总资产 4.50% 37.63% 42.31% 39.70% 27.41% 25.22%

        带息债务/总负债 0.00% 0.00% 2.01% 0.00% 0.00% 0.00%

        流动比率 0.83 0.86 0.60 0.71 0.85 0.95

        速动比率 0.69 0.70 0.45 0.54 0.70 0.78

        股利支付率 10.67% 0.00% 0.00% 3.56% 3.56% 3.56%

        收益留存率 89.33% 100.00% 100.00% 96.44% 96.44% 96.44%

资产管理效率

        总资产周转率 1.75 1.26 1.28 1.40 1.40 1.49

        固定资产周转率 4.50 5.75 2.16 2.48 2.85 3.24

        应收账款周转率 1549.03 557.76 1466.07 605.97 1246.71 649.45

        存货周转率 15.81 15.89 14.91 15.62 15.14 15.62

业绩和估值指标 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        EBIT 109.08 63.61 79.97 93.60 112.39 134.08

        EBITDA 139.63 90.63 108.48 115.05 133.84 134.09

        NOPLAT 97.06 50.98 63.76 79.56 95.53 113.97

        净利润 97.60 58.34 64.42 79.95 96.79 115.68

        EPS 0.179 0.107 0.118 0.147 0.178 0.212

        BPS 0.606 1.893 1.967 2.109 2.280 2.485

        PE 26.84 44.91 40.67 32.77 27.07 22.65

        PB 7.94 2.54 2.45 2.28 2.11 1.94

        PS 1.41 1.14 0.99 0.86 0.75 0.66

        PCF 20.39 20.62 367.56 22.83 8.85 17.78  
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