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公司事件： 

5月 17日公司公告，以 1.71亿元竞得沙县金沙大道城市综合体项目国有

建设用地使用权，规划用地面积  60132 平米，容积率：≤3.2,其中商服

建筑面积≥65000平方米、地下停车建筑面积≥45000平方米。 

报告摘要： 

 竞得沙县金沙大道土地，跨出城市综合体第一步：公司截止 2012 年底拥

有 9 家百货门店，114 家超市门店。其中面积最大的福州宝龙店和泉州

丰泽店面积分别为 3 万平米左右，其他门店面积多为 2 万平米以下的小

体量门店。此次公司竞得土地，将开设大型城市综合体，含停车场建筑

面积将超过 11 万平米，将成为沙县最大的商业体（目前沙县仅有夏商百

货、嘉华联百货等小型百货）。根据招标要求，未来建成后购物中心将

引进超市、百货、餐饮、知名品牌的影院或 IMAX 影院（影院面积 2000
平方米以上）、娱乐等业态，在沙县形成绝对竞争优势。公司此次建设

城市综合体也意味着公司将逐步实现从纯商业到地产的战略转型，控股

股东的强力支持将极大程度上确保公司此次战略转型的成功。 
 沙县经济体量较小，项目成长空间较为有限。沙县常驻人口 26 万，城区

人口 10 万人，“十二五”内城市人口将达到 15 万；2012 年地区生产总

值 150 亿元，增长 13.5%，城镇居民人均可支配收入 2.3 万元，农民人均

纯收入 1.04 万元。我们认为沙县城镇人口规模较为有限，单靠沙县本身

的消费能力，项目成长空间将较为有限，未来能否实现持续增长，重点

关注能否吸引周边三明市（距离 25 公里）以及旅游消费人群。 
 项目建设周期约为 2-3 年，短期内对公司业绩影响较小。由于此次公司

获得地块将建设大型综合体，建设周期较长，乐观估计将在 2 年左右，

因此对于公司短期内并无业绩方面影响（可能产生少量人工费用）。 
 盈利预测和投资建议。我们认可公司未来向地产转型，寻找新业务增长

点的战略，公司进军购物中心业态也意味着公司擅于把握时机，顺应零

售业发展趋势的能力。预计 13-15 年商业 EPS 分别为 0.2、0.2、0.23 元；

我们同时看好公司未来资本运作能力给予公司“增持”评级。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 5686.51 6662.46 7627 8391 9276 
增长率（%） 30.30% 17.16% 14.47% 10.02% 10.55% 

归母净利润(百万) 146.18 159.53 110 110 127 

增长率（%） 89.35% 9.14% -31.13% 0.53% 14.94% 

每股收益（商业） 0.270 0.295 0.203 0.204 0.234 

市盈率 22.89  20.95  30.44  30.29  26.41  
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表 1：公司百货门店详细情况 
 门店 城市 业态 开业时间 经营面积 备注 

1 东街口店 福州 百货 1995 6,579 福州最核心的东街口商圈 

2 元洪店 福州 百货＋超市 2007 11,533 福州福清市元洪路 27 号冠发城 

3 丰泽店 泉州 百货＋超市 2004 29,199 
地处繁华商圈泉州商城内，百货、超市

面积各半 

4 
列东店（阳光

店） 
三明 百货 2008 年底 14,480 列东街阳光城•时代广场内 

5 宝龙店 福州 百货 2008 年底 30,303 万宝商圈宝龙城市广场内 

6 石狮德辉店 泉州 百货 2012 年 1 月 13 日 26,000 石狮市八七路德辉广场 

7 泉州钟楼店 泉州 百货 2012 年 1 月 9,888 泉州市鲤城区东街 2 号新华都购物广场

8 延安店 漳州 百货+超市 2010 年 12 月 25 日 15,000 
漳州市芗城区延安北路与腾飞路交汇

处 

9 
晋江阳光时

代店 
泉州 百货+电器 2012 年 12 月 31 日 15,000 晋江市和平中路阳光时代广场 

资料来源：宏源证券，公开资料 
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表 2：盈利预测 

 

报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 2012A 2013E 2014E 2015E

        营业收入 6,662.46          7,626.85          8,390.69          9,275.55          收益率

  减: 营业成本 5307.37 6086.23 6645.43 7327.68         毛利率 20.33% 20.34% 20.20% 20.80%

        营业税金及附加 45.59 52.19 57.42 63.48         三费/销售收入 16.53% 16.89% 17.77% 18.52%

        营业费用 972.78 1193.26 1382.66 1545.06         EBIT/销售收入 3.24% 2.72% 1.41% 1.18%

        管理费用 158.70 174.57 192.03 211.23         EBITDA/销售收入 5.71% 5.17% 4.84% 4.29%

        财务费用 -5.96 -12.89 -21.05 -26.56         销售净利率 2.43% 2.27% 1.36% 1.25%

        资产减值损失 12.36 11.00 11.00 11.00 资产获利率

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROE 12.62% 12.09% 7.68% 7.17%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 6.63% 5.33% 3.36% 2.56%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 52.24% 55.18% 30.41% 63.12%

        营业利润 171.61 122.48 123.20 143.66 增长率

  加: 其他非经营损益 29.37 13.72 13.72 13.72         销售收入增长率 30.30% 17.16% 14.47% 10.02%

        利润总额 200.98 136.20 136.92 157.37         EBIT 增长率 136.46% -1.54% -40.62% -8.35%

  减: 所得税 50.02 32.23 32.40 37.24         EBITDA 增长率 77.78% 6.02% 7.18% -2.44%

        净利润 150.96 103.97 104.52 120.13         净利润增长率 113.83% 9.20% -31.13% 0.53%

  减: 少数股东损益 -8.57 -5.90 -5.93 -6.82         总资产增长率 57.32% 22.38% -5.79% 20.16%

        归属母公司股东净利润 159.53 109.87 110.45 126.95         股东权益增长率 105.50% 13.99% 8.32% 7.72%

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E     经营营运资本增长率 -35.83% -50.39% 18.73% -38.59%

        货币资金 1142.23 1389.00 2006.18 2039.32 资本结构

        应收和预付款项 551.73 427.77 645.29 539.25         资产负债率 58.35% 61.46% 58.99% 63.16%

        存货 719.41 772.57 856.50 939.81         投资资本/总资产 10.32% 6.93% 3.21% -10.44%

        其他流动资产 9.59 9.59 9.59 9.59         带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        长期股权投资 22.40 22.40 22.40 22.40         流动比率 1.23 1.16 1.38 1.45

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         速动比率 0.83 0.81 0.96 1.09

        固定资产和在建工程 440.42 314.92 290.14 265.36         股利支付率 10.97% 17.91% 0.00% 0.00%

        无形资产和开发支出 29.04 25.79 22.54 19.29         收益留存率 89.03% 82.09% 100.00% 100.00%

        其他非流动资产 488.39 244.20 0.00 0.00 资产管理效率

        资产总计 3403.21 3206.22 3852.64 3835.04         总资产周转率 2.04 1.96 2.38 2.18

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 18.79 19.61 24.22 28.92

        应付和预收款项 2010.23 1810.00 2351.90 2214.17

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         应收账款周转率 445.50 485.66 459.52 500.80

        其他负债 81.41 81.41 81.41 81.41         存货周转率 7.12 7.38 7.88 7.76

        负债合计 2091.64 1891.41 2433.31 2295.58 业绩和估值指标 2012A 2013E 2014E 2015E

        股本 541.50 541.50 541.50 541.50         EBIT 181.40 107.72 98.72 111.86

        资本公积 336.73 336.73 336.73 336.73         EBITDA 344.23 368.95 359.95 128.89

        留存收益 441.84 551.71 662.16 789.11         NOPLAT 114.25 71.76 64.89 74.92

        归属母公司股东权益 1320.07 1429.94 1540.39 1667.34         净利润 159.53 109.87 110.45 126.95

        少数股东权益 -8.50 -14.40 -20.33 -27.15         EPS 0.295 0.203 0.204 0.234

        股东权益合计 1311.57 1415.54 1520.06 1640.18         BPS 2.438 2.641 2.845 3.079

        负债和股东权益合计 3403.21 3306.95 3953.36 3935.76         PE 18.91 27.45 27.31 23.76

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E         PEG N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 476.77 207.82 568.52 -22.84         PB 2.28 2.11 1.96 1.81

        投资性现金净流量 -320.35 10.47 10.47 10.47         PS 0.45 0.40 0.36 0.33

        筹资性现金净流量 3.48 28.48 38.20 45.51         PCF 6.33 14.51 5.31 -132.04 

        现金流量净额 159.91 246.77 617.18 33.14         EV/EBIT 10.65 15.68 10.87 9.32
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