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报告摘要： 
 中报摘要。13 年上半年实现营业总收入 8.75 亿元，同比增长 13.69%；

归属母公司净利润 1145 万元，下降 58.51%。扣非后归母净利润 644
万元，增长 76.09%。上半年实现 EPS0.07 元。 

 上半年门店盈利能力受经济疲软影响较大，百货大楼收入、净利润双

降。上半年公司经营受宏观经济影响较大，具体来看，百货大楼收入

和净利润分别下降 2.47%和 16.82%；家电业务表现较为坚挺，收入

增长 4.85，净利润增长 38.06%。此外，新西南收入小幅增长 1.52%，

净利润下滑 29.63%；云上四季酒店外延扩张较快，收入增长 29.81%，

但出现 333.59 万元亏损；家有宝贝儿童商场收入增长 10.40%，但净

利润小幅下滑 1.18%；整体来看，上半年经营业绩低于预期。 
 归母净利润下降主要原因（1）来自此前的股权出售，从而对核心门

店持有权益比例下降所致，（2）非经常性收益下降。公司于 2012
年公司为了激励管理人员，向高管出让了核心门店子公司以及家电和

家有宝贝子公司的部分股权，致使公司对子公司持股比例下降，少数

股东更多地分享了公司的成长。同时，公司非经常性损益较去年同期

大幅减少，12 年同期公司非经常收益 2394 万元，13 年上半年仅 501
万元，大幅减少 1893 万元。扣非后公司实际业绩增长 76%。 

 期待下半年呈贡新都会商铺销售结算贡献业绩。呈贡新都会商铺销售

已经开始，预计下半年将结算部分利润，按照 3 万/平米计算，如能

出售 1 万平米，则将贡献 3 亿元收入和 6000 万净利润，我们预计最

快 3 季度将有所体现。 
 盈利预测和投资建议。公司明确战略，将以购物中心扩张为主，住宅

地产逐步萎缩。保守计算公司 13-15 年非地产 EPS 分别为 0.19、0.32、
0.43 元。公司拟定股权激励草案，未来符合增速将达 46%，未来地产

保守可结算利润 5 亿元，充分保障股权激励实施条件。但短期宏观低

迷对公司近期业绩增速造成一定拖累，我们下调公司至“增持”评级。

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 1450.77 1534.87 1692.98 1900.58 2123.15 
增长率（%） 13.02% 6.08% 10.00% 12.26% 11.71% 
归母净利润(百万) 
12 年后为经常性，不

含地产

18.72 49.58 29.90 48.81 66.57 

增长率（%） 135.31% 164% N 33.49% 23.50% 
每股收益 0.11 0.30 0.19 0.32 0.43 
市盈率 34.00  20.82  15.27  34.00  20.82  
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表 1：损益表分季度指标            

财务指标 2012 Q1 2013Q1 Q1 变动 2012 Q2 2013Q2 2013Q2 相对 2012Q2 变动

营业收入 421.56 489.22 67.66 348.41 386.12 37.71 

营业收入增速 YOY 3.70% 16.05% 12.35% 5.26% 10.82% 5.56% 

营业成本 288.39 327.34 38.94 218.63 241.55 22.92 

综合毛利率（左） 31.59% 33.09% 1.50% 37.25% 37.44% 0.19% 

综合毛利率变动幅度 6.44% 1.50% -4.93% 6.62% 0.19% -6.42% 

营业税金及附加 11.23  15.31  4.08  11.61  14.85  3.24  

销售费用 37.38  47.07  9.69  33.33  44.75  11.42  

销售费用增速 33.56% 25.93% -7.63% 13.07% 34.27% 21.21% 

管理费用 45.95  49.01  3.05  53.47  49.83  -3.64  

管理费用增速 19.74% 6.64% -13.10% 21.18% -6.80% -27.98% 

财务费用 23.09  25.06  1.97  23.35  29.23  5.88  

期间费用率 25.25% 24.76% -0.48% 31.62% 32.07% 0.45% 

销售费用率 8.87% 9.62% 0.76% 9.57% 11.59% 2.02% 

管理费用率 10.90% 10.02% -0.88% 15.35% 12.90% -2.44% 

财务费用率 5.48% 5.12% -0.36% 6.70% 7.57% 0.87% 

资产减值损失 -0.02  -0.01  0.01  6.08  0.94  -5.14  

公允价值变动净收益 0.00  -1.28  -1.28  -1.51  0.00  1.51  

投资净收益 0.35  -0.62  -0.97  18.06  -0.08  -18.14  

其中：对联营和合营企

业的投资收益 
0.35  -0.62  -0.97  -1.72  0.00  1.72  

营业利润 15.88  23.55  7.66  18.48  4.88  -13.60  

加：营业外收入 3.46  1.13  -2.33  0.93  5.10  4.18  

减：营业外支出 0.10  0.09  -0.01  0.14  0.07  -0.07  

其中：非流动资产处置

净损失 
0.01  0.01  0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 19.24  24.58  5.34  19.27  9.92  -9.35  

减：所得税 8.29  10.43  2.14  2.93  6.83  3.90  

净利润 10.95  14.16  3.21  16.34  3.09  -13.25  

减：少数股东损益 -0.37  3.62  3.99  0.07  2.18  2.11  

归属于母公司所有者

的净利润 
11.32  10.54  -0.78  16.27  0.91  -15.36  

归母净利润增速 55.77% -6.93% -62.70% 243.87% -94.40% -338.27% 

销售净利率（右） 2.69% 2.15% -0.53% 4.67% 0.24% -4.43% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 2： 分行业收入和毛利率情况 

分行业 营业收入 营业成本 毛利率(%) 
营业收入比上

年同期增减（%）

营业成本比上

年同期增减（%） 

毛利率比上年

同期增减（%）

商品销售 577.47  475.10  17.73% 2.34% 1.57% 0.62% 

房地产 91.84  59.21  35.53% 325.64% 577.53% -23.97% 

旅游服务 103.34  8.39  91.88% 16.21% -2.91% 1.60% 

物业服务 20.42  20.68  -1.31% 11.18% 20.28% -7.66% 

商业租赁及服务 62.62  0.00  100% 22.30%   

资料来源：公司公告，宏源证券 
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