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[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 战略转型思路清晰，从纯零售转向“商业+地产”双翼齐飞。2013 年，是新华都

的全面转型的一年。从建设沙县城市综合体到注入长沙万家城地产项目，新华都

从纯零售业务转向“商业+地产”双翼战略已经日渐清晰。在零售行业整体面临

电商冲击、渗透饱和以及宏观低迷的三重夹击之下，公司不再纠结于在零售业务

中挣扎，同时也抵制住选择转向“电子商务”的诱惑，而做出选择向地产业务进

军的战略转型。我们认同公司转型地产作为新增长点的思路，同时我们认为公司

没有进军“电商”是正确选择：首先，实体零售“上网”难以形成竞争优势（从

技术到基因）；其次，电子商务行业前期学习成本巨大，将持续拖累业绩（苏宁

的案例）。第三，价格战仍是主要手段，公司将长期陷入业绩泥潭之中。 

 零售业务从“外延扩张驱动型”转向“追求利润型”战略。零售业务的转型具体

体现在：（1）战略上收缩战线，谨慎扩张。跨省扩张方面，除南昌、赣州、潮

州、汕头之外，基本不再新开门店；（2）坚决关停扭亏无望门店，宁波门店是

重点关注，如无法实现盈利则坚决关停；（3）避开一线地区激烈竞争，主攻渠

道下沉，在县一级区域布局门店。  

 地产业务：住宅地产+商业地产两驾马车先行。商业地产方面，公司从沙县的城

市综合体项目开始作为商业地产的切入点，同时布局了安溪十个乡镇的商业综合

体，其中 1 个已经建成，3 个在建，6 个代建；此外，还有福州马尾单体商业大

厦等项目；住宅地产方面，以长沙万家城 19.5%的股权注入为出发点，我们推测

未来公司仍有继续注入可能。  

 集团地产业务储备丰富，未来不排除继续注入的可能。除上市公司外，集团层面

地产项目储备丰富，漳州旅游住宅地产占地面积 10000 亩，海南旅游地产占地面

积达到 6000 亩。项目可供开发持续十年以上，未来不排除注入上市公司可能性。 

 风险提示：今年关店导致商业业绩负增长；地产项目结算缓慢；未来如果收购地

产项目需要增加贷款，将带来财务成本增加。 

 盈利预测和投资建议。我们推测，公司未来仍有继续注入地产可能，地产贡献有

望大幅提升，上调公司目标价至 8.0 元。看好公司后续资本运作能力，以及向“商

业+地产”双翼发展转型战略，上调至“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 5686.51 6662.46 7627 11191 12076 

增长率（%） 30.30% 17.16% 14.47% 46.73% 7.91% 

归母净利润(百万) 146.18 159.53 110 334 665 

增长率（%） 89.35% 9.14% -31.13% 204% 99% 

每股收益 0.270 0.295 0.203 0.616 1.23 

市盈率 24.44 22.37 32.51 10.71  5.02 
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一、战略转型思路清晰，“商业+地产”双翼齐飞 

2013 年，是新华都的全面转型的一年。从建设沙县城市综合体到注入长沙万家城地产

项目，新华都从纯零售业务转向“商业+地产”双翼战略已经日渐清晰。 

我们认为，在零售行业整体面临电商冲击、渗透饱和以及宏观低迷的三重夹击之下，战

略转型是一个正确选择。 

 

（一） 零售行业“黑云压城”，新华都谋变促转型 

1、电商冲击，黑云压城 

网购渗透率不断提升，2012 年网购销售额占社会消费品零售总额比重接近 6%，对传统

零售企业渠道已经产生明显替代作用，尤其对百货子行业造成了较大的冲击。从艾瑞咨询提

供的数据看，服装网购占全部服装零售额比重连年快速攀升，2011 年已达到 14.30%。3C 和

家电也面临同样的情况：2011 年 3C 和家电网购交易额分别占到其品类全部零售额的 15.6%

和 6.3%，并且上升趋势还将继续。此外，化妆品网购占比也于 2011 年达到 16.3%。因此，

随着高基数网购交易继续高速增长，零售行业将受到持续冲击，这是促使新华都实现战略转

型的重要原因之一。 

 

图 1：网购规模占社零总额比重不断提高  图 2：新增网购交易额占新增社零比重超过 11% 

 

 

 
料来源：艾瑞咨询，宏源证券  资料来源：艾瑞咨询，宏源证券 
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图 3：服装网购占服装零售额比重  图 4：3C 网购占 3C 零售额比重 图 5：家电网购占家电零售额比重 

   
资料来源：艾瑞咨询，宏源证券 资料来源：艾瑞咨询，宏源证券 资料来源：艾瑞咨询，宏源证券 

 

2、宏观低迷+行业趋于饱和 

2013 度零售行业整体增速仍然低迷。造成社会消费品零售总额增速低迷主要原因有

二：首先，零售增速受到收入增速和 CPI 增速变化趋势的影响较大，而持续的经济低迷导

致宏观经济增速和 CPI 增速都没有明显反弹迹象，弱复苏趋势尚未确定；第二，零售行业

本身呈现后周期特征，约滞后于收入增速 1 年，由于 2012 年整体经济呈现下行趋势，呈

现后周期特征的零售在 13 年难有大幅反弹。宏观经济低迷以及零售后周期特征使得零售

行业显示出低迷态势。 

图 6：宏观经济低迷以及零售行业后周期特征导致目前行业整体萎靡，压制短期表现 

 

资料来源：Euromonitor，宏源证券 

 

此外，零售企业的外延扩展空间受限。一方面，随着前期零售企业大幅扩张攻城略地，

目前零售行业已经形成稳定的地方割据局面，各地区的饱和程度不断提升，我们通过上市

公司样本发现，近几年外延扩张门店的增速逐年放缓；另一方面，以商业地产公司主导的

替代性业态“MALL”也对传统百货带来了冲击，近年来关闭的门店中，相当一部分原因

来自于“MALL”业态的替代，而电商以及商业地产“MALL”业态的冲击将在未来长期

内延续。这也是促使新华都向地产行业转型的重要催化剂之一。 
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（二）思路清晰：不谋“上线”谋“落地” 

在实体零售业低迷的环境下，公司并没有选择“上线”的战略，去发展电子商务，

而是选择了“落地”，深耕细作地产业务。 

我们认同公司的战略选择。第一个方面，实体零售“上网”难以形成竞争优势：首

先，电子商务行业竞争的特点是赢者通吃，规模效应显著，最终市场只可能留下少数“赢

家”，因为网购的世界是“平的”，不存在传统零售由于物理空间限制而形成的“地方割

据”的竞争格局。其次，电子商务行业学习成本大，为了维护“客户体验”，需要建立自

己的网络平台、信息系统和物流仓储，投资金额和运营风险对于传统百货来说都超过了

其能够承受的范围。第三，价格战仍是主要手段，尽管电商大佬都在强调自己的主要竞

争优势是“客户体验”，但价格仍然是最重要的竞争手段，在电商的广告中 “便宜”、“实

惠”、“大促销”始终是最核心的关键词。传统百货如果参与电商的竞争，毛利率也将面

临剧烈下滑。因此，我们认为公司没有选择向电子商务发展，转而进军地产行业，是较

为明智的选择。 

公司目前初步形成了“商业地产”+“住宅地产”的两架马车，从集团层面看，旅游

地产业务也在发展之中，未来不排除注入上市公司的可能性。目前新华都集团旗下地产

板块业务由董事长陈发树之弟陈晋江亲力亲为，我们看好公司未来地产业务的运作能力。 

  

二、零售业务：从“外延扩张驱动型”转向“追求利润型” 

公司零售业务未来将从“外延扩张驱动型”转向“追求利润型”战略，具体体现在：

（1）战略上收缩战线，谨慎扩张；（2）坚决关停扭亏无望门店；（3）避开一线地区激烈

竞争，主攻渠道下沉。 

 

（一）谨慎扩张，收缩战线 

扩张速度方面，随着福建省内布局，渗透率逐步提升，未来公司外延扩张速度将有

所放缓。一方面，公司在福建省内已经拥有 115 家门店，此外竞争对手永辉在省内布局

104 家门店，另外还有外资卖场渗透，福建地区扩张空间较为有限；另一方面，公司虽然

开始探索华东地区跨省外延扩张，但华东地区较为激烈的竞争环境使得公司扩张极为谨慎。

最后，行业层面的电商冲击、渗透接近饱和以及宏观经济低迷也迫使公司未来外放缓外延

扩张步伐。我们预计，在较为乐观的情境下，13-15 年每年新开超市家数分别为 12 家、

10 家、10 家。按平均面积 5000 平米计算，未来新增营业面积分别为 6万、5万和 5万平

米。 
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图 7：闽南、闽东地区是公司收入主要贡献区域  图 8：公司在福建密集布局 115 家门店 

 

 

 

资料来源：公开资料，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

（二）坚持渠道下沉，巩固优势区域 

扩张区域方面，未来重点将在渠道下沉，同时巩固优势区域，坚决关停扭亏无望门

店。在一线城市渗透率极高，外资竞争白热化的现状下，未来公司主要扩张区域将在三四

线地区下沉，人口较多的县也将成为公司进入的重点区域。另一方面，公司转向“追求利

润型”思路的主导下，将坚决关闭扭亏无望的门店，止住出血点。我们判断，公司未来新

开门店分布地域更多向三四线城市和县级地区扩展。周边跨省扩张方面，南昌和赣州可

能成为扩张重点，汕头和潮州也有可能进入。华东地区方面，除了宁波和杭州外，暂时不

考虑新的扩张区域，杭州区域目前已经盈利，宁波如果两年内能够盈利，未来就有望打通

从附件到浙江的战略通道。由于未来扩张主要集中于三四线地区，因此可能意味着较低

的首年坪效和较长的培育期。（公司一般门店培育期为 2年）。 

表 1：未来公司扩张将继续渠道下沉至县级地区 

福建地市 门店数量 已进入区域 未进入区域 

福州市 11 
鼓楼区、仓山区、台江区、晋安区、福清市、连江县、永泰

县、平潭县、 

马尾区、长乐市、闽侯县、罗源县、闽清

县 

厦门市 12 思明区、湖里区、集美区、同安区、翔安区 海沧区 

莆田市 13 城厢区、涵江区、荔城区、秀屿区、仙游县、 湄洲湾北岸经济开发区 

三明市 9 梅列区、永安市、宁化县沙县、尤溪县、大田县 
三元区、建宁县、泰宁县、明溪县、将乐

县明溪县、清流县 

泉州市 37 
鲤城区、丰泽区、洛江区、石狮市、晋江市、南安市、惠安

县、安溪县、德化县、永春县 
泉港区金门县、泉州经济技术开发区 

漳州市 15 芗城区、龙海市、云霄县、漳浦县、东山县 
龙文区、诏安县平和县、南靖县、长泰县、

华安县 

3498.56  
1780.69  

938.43  

79.77  

    闽南地区     闽东地区 
    闽西、北     华东地区 

8

8

4

6

61
6

9
2

35

12

15

15
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3

新华都门店

永辉门店
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南平市 3 延平区、邵武市建瓯市 
武夷山市建阳市、顺昌县、浦城县、光泽

县、松溪县、政和县 

龙岩市 15 新罗区、漳平市、长汀县、永定县、上杭县、连城县 武平县 

宁德市 0  
蕉城区、福安市、福鼎市、霞浦县、古田

县、屏南县、寿宁县、周宁县、柘荣县 

资料来源：公开资料，宏源证券 

 

图 9：未来公司重点扩张区域仍将围绕附件周边展开 

 

资料来源：公司资料，宏源证券 

 

三、地产业务：住宅地产+商业地产两驾马车先行 

 

（一）进军城市综合体，商业地产杨帆起航 

1、三明沙县城市综合体 

公司在 2013 年，从沙县的城市综合体项目开始作为商业地产的切入点。 

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。 

公司竞得此块土地，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
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司此次战略转型的成功。 

但单就沙县项目来说，未来不确定性仍然较大。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。我们预计项目建设周期约为 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）。 

 

2、福州马尾单体商业大厦 

2013 年 3 月 2 日，公司以 1.31 亿元竞得于马尾罗星路（原马江大厦地块），土地面

积为 13,768.2 平方米；土地用途为商业金融业（兼容商务办公 C2）；主要规划指标要求：

容积率≤3.1，建筑密度≤33%，绿地率≥30%，商业建筑不大于总建筑面积的 30%，应为集

中式商场；出让年限为商服用地（含商务办公）40 年。未来计划建筑面积：4.27 万平方米

（商场占 30%），楼面地价 3200 元/平方米。公司将通过合作或自己开发等方式，建设商业

地产，建成后的商业物业将由公司自用于开设百货商场、大卖场、体育用品专卖店等。 

商业地产（沙县和马尾，以及在谈的漳州项目）业绩预计将在 15 年对业绩产生贡献，

预计 15-16 年分别贡献 EPS0.2、0.3 元。 

3、安溪十乡镇商业综合体 

公司在安溪县的十个乡镇的最中心地段建设商业综合体。每个综合体土地面积 10-20 亩，

容积率平均 2，建设集超市、专卖店、娱乐、餐饮、快捷酒店为一体的小型商业综合体（无

住宅）。目前已建成 1 个，年内开， 在建 3 个，待建 6 个。 

预计到 15 年能全部投入使用，贡献 13-15 年 EPS 预计为 0、0.05、0.09 元 

表 2：安溪十乡镇中湖头和长坑案例 

序号 项目 湖头新华都商业广场 长坑新华都商业广场 

1 用地面积(m2) 12209.33（18.31 亩） 9929.17（14.894 亩） 

2 总建筑面积(m2) 18665.56 14161.37 

3 层数 商场 3 层 商场 3 层，酒店 8 层 

4 建筑占地面积(m2) 5917.26 3672.63 

5 建筑密度（%） 49 36.99 

6 容积率 1.6 1.4 

7 绿化率（%） 21 30 

8 地址 湖头镇上田村 长坑乡长坑村 

9 工程进度 已完工，未验收 已封顶，即将竣工 

资料来源：公司资料，宏源证券 
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图 10：湖头新华都商业广场  图 11：长坑新华都商业广场 

 

 

 

资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 

 

（二）注入长沙项目，住宅地产拉开序幕 

2013 年 5 月 27 日，新华都集团注入其持有的长沙万家城 19.5%股权，标志着上市公

司的住宅地产业务正式拉开始帷幕。 

长沙万家城项目位于长沙市东部，北临浏阳河，南临机场高速，西临京珠高速。其中，

中泛置业（建面 431.51 万平，其中计容 314.45 万平）和武夷置业(武夷置建面 29.67 万平，其

中计容 25.02 万平)分别开发“新华都万家城”房地产项目二期和一期。目前，一期项目已经

建成，二期正在建设中。 

1、交易概况 

2013 年 5 月 27 日，公司与新华都集团就收购新华都集团持有的控股子公司中泛置业

和武夷置业各 19.5%股权事宜，在福建省福州市签署了《股权转让协议》，本次交易金额

63,800 万元。交易完成后，新华都集团仍为中泛置业和武夷置业的控股股东。 

公司与新华都集团双方同意以评估后的净资产作为股权转让的作价依据。中泛置业

19.5%股权的评估净资产价值为 57,161.98 万元，武夷置业 19.5%股权的评估净资产价值为

6,733.79 万元。新华都集团同意将中泛置业 19.5%股权以 57,100 万元的价格转让给公司，

将武夷置业 19.5%股权以 6,700 万元的价格转让。 

值得注意的是，集团承诺，交易完成后的三个会计年度，新华都购物广场股份有限公

收购标的资产的总投资（合计：63,800 万元）的年平均收益率不低于 12%，即年平均现

金收益不低于 7,656 万元。若低于 12%即低于 7,656 万元的，新华都集团将以现金补足。 

2、项目概况 

中泛置业和武夷置业分期开发“新华都万家城”房地产项目，项目一期由武夷置业

开发建设，项目二期开始由中泛置业开发建设。“新华都万家城”项目位于长沙市东部，
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距离长沙市城中心区约 7.5 公里，距离黄花机场 13 公里，行政区划上属雨花区行政范围，

控规区划上属于黎托片（武广新城）控制性详细规划，项目北侧为浏阳河，南临机场高速

（机场高速以南为武广新城），西临京珠高速。项目以住宅为主，并规划建设商业、酒店、 

教育等。 

1、 中泛置业规划用地总面积约 100.98 万平方米，规划总建筑面积 431.51 万平方米，

其中：计容（板上）建筑总面积 314.45 万平方米（包含住宅建筑面积 263.94 万平方

米、商业建筑面积 50.51 万平方米），不计容（板下但在地上）建筑总面积 43.9 万平

方米（规划为商业和停车场），不计容（地下室）建筑总面积 73.16 万平方米（规划为

车库和配套）。 

 

表 3：万家城二期项目规划指标 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 4：中泛置业项目预计收入计算 

序号  可销售项目  建筑面积㎡  开盘时间  预计销售单价 （单位：元/个）  预计销售总价 （单位：元）  

1  住宅  1,518,675.83  2014/6/30  7000  10,630,730,794.00  

2  店面  133,509.97  2014/6/30  30000  4,005,298,886.00  

3  车位  8,247.00  2014/9/30  90000  742,230,000.00  

 合计    15,378,259,680.00 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

根据评估报告书，项目评估值＝开发完成后的房地产价值-开发成本-管理费用-投资利

息-销售费用-销售税金及附加-土地增值税-开发利润-所得税 ＝2,886,828,354.55 元。 

但值得注意的是，由于土地证相关问题，评估价值只基于 59 万平米的面积计算，仍

有 40 万平米土地面积未被考虑，实际上已经取得土地转让合同，我们判断这部分未纳入

计算的土地约造成价值低估达到 3.7 亿元。（净利率同评估报告中计算）。 
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表 5：项目评估报告评估价值基于已有土地证面积 59.6 万平米，存在低估 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

2、 武夷置业位于整个项目的西南部，用地总面积约 14 万平方米，建筑总面积 29.67 万

平方米，其中：计容（地上）建筑总面积 25.02 万平方米（规划为住宅），不计容（地

下室）建筑总面积 4.65 万平方米（规划为车库）。目前该项目已全部封顶，已经房产

测绘队预测面积。项目已取得土地使用权证、建设用地规划许可证、建设工程规划许

可证、建筑工程规划许可证及商品房预售许可证，于 2010 年 9 月底开始销售。 

 

表 6：万家城一期已预售部分 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 7：万家城一期未售部分 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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根 据 评 估 报 告 书 ， 销 售 总 价 = 已 签 约 合 同 金 额 + 预 计 销 售 金 额 

=227,075,112.00+940,083,650.00 = 1,167,158,762.00 元。 

评估值=销售总价 -销售费用 -税金及附加 -土地增值税 -所得税 -适当利润折减 

=1,167,158,762.00-20,499,017.00-65,360,891.00-80,776,520.00-84,632,374.00-50,543,810.00 

=865,346,150.00 元。 

 

图 12：项目区位情况  图 13：项目规划情况 

 

 

 
资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 

 

图 14：项目一期规划  图 15：项目一期实景图 

 

 

 
资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 

 

四、集团地产业务储备丰富，未来不排除继续注入的可能 

新华都集团地产储备项目丰富，漳州和海南旅游住宅地产项目总用地面积面积可达到

16000 亩以上，体量巨大。我们推测，为帮助上市公司成功转型，未来不排除集团将旗下

地产业务逐步注入上市公司的可能性。 

目前集团漳州和海南项目都在上市公司体外运营，并非上市公司业务，因此我们对

两块项目仅做简要介绍如下： 
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（一）漳州白塘湾国际旅游度假城 

漳州白塘湾国际旅游度假城项目位于厦门湾南岸的龙海市隆教畲族乡，项目总规划用

地面积约 10000 亩。厦漳跨海大桥 5月 28 日已通车，厦门到本项目车程约 50分钟。未来

厦漳海底隧道建成后，厦门岛内到本项目将缩短为 35 分钟。 

图 16：漳州项目位于厦门湾南岸的龙海市隆教畲族乡  图 17：漳州项目规划用地布局，土地面积 10000

亩 

 

 

 
资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 

 

1、项目规划房地产用地面积约 4000 亩，综合容积率：1.5-2。总建筑面积：400 万

㎡-533 万㎡。规划分为三个片区：东部居住片区，面积约 724 亩；北部居住片区，面积

约 2050 亩；南部居住片区，面积约 1239 亩。 

图 18：房地产用地面积约 4000 亩  图 19：旅游用地面积约 1800 亩 

 

 

 
资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 
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2、旅游用地面积约 1800 亩，旅游项目分两期开发：一期旅游项目沿白塘湾布局，形

成公众的核心景区；二期旅游项目以湖前湾布局，规划高端私密型休闲养生项目，以及游

艇码头和游艇俱乐部。  

图 20：规划沙滩面积约 1500 亩  图 21：规划高尔夫用地面积 2500 亩 

 

 

 
资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 

 

图 22：规划中的希尔顿酒店  图 23：规划中的万豪酒店 

 

 

 
资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 

 

图 24：规划中的火山矿泉中心  图 25：规划中的室外水上乐园 

 

 

 
资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 

（5）火山矿泉中心

室
内
沐
浴
区

室
外
温
泉
区

海景滑梯

特色（6）室外水上乐园 打造欢乐、刺激的亲水世界。

火山主题
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图 26：规划中的大型室内冰雪世界  图 27：沙滩、海上娱乐项目 

 

 

 

资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 

 

（二）海南“七仙紫园”项目简介 

海南“七仙紫园”项目位于海南保亭，项目总规划用地面积约 6014 亩，距三亚仅 1.5

小时车程.容积率：  ＜0.3；总建筑面积：23万㎡；规划分为南、北两个片区。设有 “华

尔道夫七星级酒店”、“希尔顿五星级酒店”。 

图 28：项目位于海南保亭，距三亚仅 1.5 小时车程  图 29：项目规划用地布局 

 

 

 
资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 

  

滑雪娱乐 各滑道设置不同坡度、弯度、长度、工具等。 （10）沙滩、海上娱乐项目

文化节、排球、趣味车、堆沙

海上趣味项目
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图 30：规划中的华尔道夫酒店  图 31：规划中的希尔顿酒店 

 

 

 
资料来源：公司资料，宏源证券  资料来源：公司资料，宏源证券 

 

五、盈利预测及投资建议 

我们预计公司 13-15 年商业部分业绩分别为 0.2、0.2 和 0.3 元。 

基于目前 20%权益的地产业务，每年贡献 EPS 约为 0.2 元。考虑到公司未来向地产业

务转型，我们判断，公司未来仍有继续注入地产可能，地产贡献有望大幅提升。如果公司

考虑继续分步注入长沙地产业务，考虑到购买地产公司股权的需求，预计公司 13-15 年的

贷款余额为 2亿、6亿、10 亿元，利息费用预计约拖累 EPS0.007、0.06、0.1 元。同时地

产业务 2014-2015 将贡献 EPS 分别达到 0.4、0.6 元。 

此外，安溪十乡镇的项目预计到 15 年能全部投入使用，产生 EPS13-15 年预计为 0、

0.05、0.09 元。商业地产（沙县和马尾，以及在谈的漳州项目）业绩预计将在 15年对业

绩产生贡献，预计 15-16 年分别贡献 EPS0.2、0.3 元。 

我们维持公司目标价 8.0 元。我们仍然看好公司后续资本运作能力，以及向“商业+

地产”双翼发展转型战略，上调公司至“买入”评级。 
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表 8：盈利预测（仅考虑商业部分，加总业绩以首页为准） 

 

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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