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投资要点 

 内衣产业目前集中度偏低，实体店为主力销售渠道 

中国内衣市场容量已超过 1000 亿元、复合增速超 20%，但市场集中度较小

（TOP10<10%），2012 年仅有爱慕、古今等 7 个品牌销售额超过 10 亿元，1

亿元以下小品牌多达数百个。全球内衣网购渠道销售占比仅 1%，而品牌专卖店

购买比例近 50%，由于线下渠道占据体验优势未来仍将发挥主力作用。 

 打造完整内衣产业链，成立合资公司拟独家经销“维秘” 

古今内衣 2012 年对收入及利润的贡献占比分别为 25.5%/74.2%，连锁网点数

达 1625 个。公司建有上万平米自有生产基地，开设 4 家定牌配套加工企业，从

而打造完整内衣产业链。古今拟与麦思投资成立合资公司以独家经销“维秘”、

Selmark 等品牌（古今现金出资入股 35%，麦思投资以代理权及资产折价入股

65%），以扩大古今品牌行业影响力，并优化古今产品设计、研发等环节效率。

未来公司可依托自贸区政策优势，同更多国际品牌进行深层次合作。 

 自有物业提供较强安全边际，珠宝业务目前仍属点缀 

公司拥有自有物业超过 17 万平米，2012 年实现租金收入约 1.5 亿元、占总收

入 5.8%；我们测算公司目前平均日租金水平约 4.3 元/平米，参照上海中高端购

物中心首/二层单位租金水平（30/20 元以上）、写字楼有效租金（8 元/平米），

租赁业务贡献稳定现金流外，还有一定提租空间。按照淮海中路商业物业 6 万/

平米、其余 5 万/平米测算，剔除净负债后公司重估价值达 72.6 亿元，相当于

每股重估价值为 8.27 元、较现价高出 30%。 

公司还经营“天龙宝凤”品牌黄金珠宝业务。根据公司网站，共计拥有 45 家网点

（直营 31 家），2013 年实现营业收入约 12.8 亿。目前黄金珠宝业务对业绩贡

献较轻，2012 年实现净利润约 900 万元、仅占当期净利润 6%。 

 成立并购产业基金，积极向金融投资平台转型 

公司近期与德同资本共同成立“德益消费升级产业基金”，目标规模 7.5 亿（公司

出资 2.36 亿、管理人德同资本出资 1400 万，向市场募集 5 亿），以产业整合与

并购重组等方式，投资消费及电子商务等新兴渠道企业。德同资本团队国际投

资经验丰富，投资互联网信息技术（梦芭莎等）、节能环保、医疗健康、制造及

消费连锁五大领域，投资成功案例包括 91 手机助手、机锋网、无锡尚德等。 

成立并购产业基金不仅将获得稳定现金分红，更可以利用德同资本资源优势及

专业金融工具放大投资能力，推动公司向产业整合及创新投资平台转型，与现

有各项业务产生良性协同效应，从而进一步提升品牌价值。 

 受益沪版国企改革深化，或成国有资产整合平台 

随着上海国企改革逐步深化，我们认为公司可能从三方面受益：1）引入激励机

制，改善费用结构。公司目前人工/“黑箱”费用率分别高达 8.3%/4.0%，均大幅
高于行业均值（5.0%/3.0%），费用结构的改善将显著提升公司盈利能力。2）

引入战略投资者。通过多元化的股权结构和利益制衡机制，嫁接股东优质资产

及客户资源，如与麦思投资成立合资公司拟独家经销“维秘”、Selmark 等国 
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际内衣品牌；3）资源整合或产业并购。公司有望成为国企资源整合平台载体，并可经由并购基金推动产

业并购及整合。 

 预测 14/15 年 EPS 为 0.22/0.25 元，首次覆盖给予“推荐”评级 

益民集团是上海国企改革受益标的，以“品牌内衣销售+商业物业出租”为主营业务架构。成立德益产业基

金及控股东方典当帮助公司向金融投资领域转型，通过产业整合、并购重组等方式推动公司发展。我们看

好公司在国企改革大背景下的积极转型，预测 13-15 年 EPS 分别为 0.19/0.22/0.25 元，对应 14 年动态

PE=29.3X，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：国企改革进度低于预期；网购对内衣销售的冲击；商业物业到期后无法续租。 

 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 2,605 3,027 3,279  3,534 

YoY(%) 19.1 16.2 8.3  7.8 

净利润(百万元) 150 168 190  217 

YoY(%)  10.3 12.3 13.0  14.1 

毛利率(%) 27.3 25.1 25.0  24.8 

净利率(%) 5.7 5.6 5.8  6.1 

ROE(%) 9.7 9.8 10.0  10.2 

EPS(摊薄/元) 0.17 0.19 0.22  0.25 

P/E(倍) 37.2 33.1 29.3  25.7 

P/B(倍) 3.0 3.2 2.9  2.6 
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益民集团是上海国企改革受益标的，以“品牌内衣销售+商业物业出租”为主营业务架构，拟独家经

销维秘等国际内衣品牌将有效提升古今品牌市场影响力。公司成立德益产业基金及控股东方典当成

功转型创新投资平台，将通过产业整合、并购重组等方式极大推动公司扩张，与现有品牌产生良性

协同效应。公司拥有自有物业超过 17 万平米，重估值后每股价值 8.27 元、较现价高出 30%。 

一、基本情况介绍与股权结构 

1.1 公司基本情况及业务介绍 

益民集团于 1993 年由卢湾区国营企业益民百货改制为股份有限公司，成立 15 年来经营业务由传统

百货零售经营调整发展为专业特色连锁商业、房地产业、酒店业等多种经营业态。公司旗下拥有近

二十家子公司，并拥有众多上海著名品牌资源，如古今内衣、天宝龙凤等。截至 2012 年底，古今

公司网点总数达 1625 家，天宝龙凤公司网点总数达 50 家。同时，公司管理着大量以淮海路地段

为主的优质商业物业，如柳林大厦、新歌商厦、上海巴黎春天商厦、嘉丽都商厦、金雁坊娱乐总汇、

上海莘庄厂房等，商业地产业务结合商业结构调整稳步推进。 

从收入结构来看，以内衣+黄金珠宝为主打品类的商业业务占据绝大部分（其中“古今”品牌内衣销

售是公司的主要盈利来源，2012 年净利润占比达 73%），而工业、物业租赁、地产及旅游餐饮等业

务贡献率不足 20%；从毛利率上来看，由于金价的波动，整体商业的毛利率从 2010 年开始进入下

降通道，而受益于核心地段物业的稀缺性租赁业毛利率逆势上扬。 

图表1 商业对公司收入贡献最大 图表2 商业毛利率处于下降通道 
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资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

1.2 公司股权结构 

公司原控股股东为上海市卢湾区国资委，2011 年 6 月黄浦区、卢湾区合并为新黄浦区，公司控股股

东变更为黄浦区国资委，直接控股 39.04%。黄浦区下属商业公司主要有老凤祥、新世界、益民集团、

豫园商城等。黄浦区国资委主要有两大上市商业平台：益民集团和新世界。新世界主要在南京东路，

淮海路商业物业主要被益民集团和淮海商业集团所持有，其中淮海商业总公司在淮海路拥有 9 万平

米商业物业，随着上海国企改革推进，同区位同类资产整合力度有望加强。 

公司第二大股东是自然人昝圣达，截至三季度末已持有 3399 万股份（占总股本的 3.87%），根据

公司定期报告披露的股权变化数据，粗略测算昝先生购入股价中位数为 4.57 元。昝先生为江苏综艺

集团、江苏综艺股份有限公司董事长、总经理。昝圣达先生致力于国产电脑芯片可开发全球新能源

产业，2012 年福布斯中国富豪榜单第 63 位，并入围 2013 胡润全球富豪榜，个人资产达 120 亿元。

昝圣达早期专注于 IT 领域投资，曾投资 8848 网站、洋河股份等，曾荣获“全国劳动模范”、第九

届“中国十大杰出青年”、“中国十优秀乡镇企业家”等，并当选中共“十六大”代表。 
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图表3 公司实际控制人为黄浦区国资委 

 
资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

二、内衣产业整体向好，“古今”打造完整产业链 

2.1 内衣产业前景璀璨，未来集中度有待提升 

作为“最贴近消费者”的服装品类，内衣按照需求主要分为六大品类：文胸、内裤、家居服、保暖

内衣、塑身内衣以及情趣内衣，其中文胸占据内衣消费的 60%以上。根据尚道营销发布的《中国内

衣行业研究报告》，目前中国内衣市场销售额已经超过 1000 亿元，且仍然以超过 15%的复合增长率

发展。现阶段中国内衣产业充分享受着经济发展和消费升级所带来的消费增量，经过日用品模式、

保健品模式、时装模式三次洗牌，产业环境日趋理性。 

内衣行业在中国发展约 20 年时间，从发展阶段上看仍处于竞争升级初级过程。内衣行业属于劳动密

集型产业，行业壁垒较低但同时毛利率相对较高，因而吸引了众多中小企业涌入市场。目前中国整

体内衣市场仍然呈现零散型产业结构，集中度较低且无绝对领导品牌，行业整合空间巨大。从 2012

年来看，仅有爱慕、黛安芬、古今等七个品牌销售额超过 10 亿元，而销售额在 1 亿元以下的区域小

品牌则超过百个。 

图表4 内衣行业整体处于竞争升级阶段 

 
资料来源：《中国内衣行业研究报告（尚道营销）》，平安证券研究所 
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图表5 中国内衣市场目前集中度极低 图表6 各区域往往有各自主导品牌 

 

资料来源：尚道营销，平安证券研究所  资料来源：尚道营销，平安证券研究所  

 

作为贴身衣物，消费者往往对内衣的材质、款式、尺码等方面有较高的要求，而由于网购不能提供

体验感因此在渠道占比中仍处较低水平。根据国际内衣网的数据，网购渠道占行业整体的销售占比

仅 1%（2012 年网购对服装品类整体的渗透率达 14.3%），而在品牌专卖店渠道购买比例超过 50%。

分品类来看，文胸则在品牌内衣中购买比例最高达 85%以上。我们判断，随着内衣行业规模的不断

发展，品牌化将成为内衣消费的主流趋势，而具备线下体验优势的品牌专卖店、购物中心等实体渠

道将继续发挥主力作用。 

根据《中国内衣市场投资分析及前景预测报告》数据，内衣行业未来几年仍将保持 15%以上的增长

速度，主要原因有： 

1、 中产阶级人群的扩大。未来 10 年中产阶级将达到 1.4 亿，在中国服装消费增量中占比达 30%； 

2、 随着全民收入水平的提升，人均服装消费金额将得到提升。 

3、 城镇化的推动。目前城镇、农村的服饰消费存在巨大差距，根据测算城市化率每提高一个百分

点，将带来超过 100 亿元的消费增量，而内衣消费将享受此消费升级过程。 

图表7 内衣品类的网购渗透率极低 图表8 文胸是品牌内衣购买比例最高品类 

品牌专卖店,50%

大型百货商场或购

物中心,39.77%

超市,9.09%
网络购物,1.14%

 

资料来源：国际内衣网，平安证券研究所  资料来源：淘宝网，平安证券研究所  
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2.2 打造完整内衣产业链，若独家经销维秘将提升品牌价值 

古今内衣是业内唯一被授予“中华老字号“的企业，其业务涵盖设计、生产、销售（批发/零售）多

个环节，从而打造整体内衣产业链，是公司收入及利润的主要贡献力量。经过多年的经营发展古今

销售网络日益完善，截至 2012 年报连锁网点数已经达到 1625 家，其中一半左右为自营。受益于品

牌影响力的扩大和销售网络的完善，近五年古今内衣保持了 10%以上的收入复合增长率。除经营古

今品牌外，公司还代理华歌尔、漫多姿等其他品牌。2012 年古今内衣销售额约 6.65 亿元，终端销

售额超过 14 亿元，其中自营约占一半。 

公司坚持通过研发设计提升产品定位，以保证较高的净利率水平（2012 年古今内衣净利率达

16.7%）；同时公司在上海建有上万平方米的自有生产基地，并在浙江萧山、嘉兴、广东南海等地

开设 4 家定牌配套加工企业，自行设计、生产品牌内衣及其延伸产品，形成了集产品研发、生产基

地、市场开发、营销管理、批发配送、财务信息等 6 大中心的现代企业管理架构，产业链的延伸更

利于突出古今品牌设计的溢价，从而获得高回报率。 

图表9 古今内衣营收增长及净利率 图表10 古今内衣连锁网点不断增加 
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资料来源：公司年报，平安证券研究所  资料来源：公司年报，平安证券研究所  

 

此外，公司积极引入战略合作方谋求转型，并提升古今品牌价值。2014 年 2 月，公司公告子公司古

今内衣集团与上海麦司投资管理有限公司达成合作意向，双方拟设立合资公司以独家经销中国区“维

多利亚的秘密”、Selmark 等品牌内衣，麦斯公司以相关品牌代理权及资产评估后折价入股 65%，

古今集团拟以现金方式出资入股 35%，合资公司将在上海自贸区注册。 

我们认为古今内衣拟获得维多利亚的秘密、Selmark 品牌的中国区独家经销权具有重要意义。首先，

双方以股权形式进行合作，获得国际高端内衣品牌的独家经销，有利于扩大古今内衣在行业内的品

牌影响力；其次，与国际品牌合作有利于改善古今内衣产品设计、研发等环节，推动公司高端内衣

品牌的销售；再次，新子公司在自贸区注册，未来可能将继续依托自贸区政策优势，同更多国际品

牌进行更深层次合作，进一步丰富完善内衣产业链。 

维多利亚的秘密于 1977 年创建于在美国旧金山。1982 年，维多利亚的秘密品牌以四百万美元卖给

The Limited, 同时扩大了品牌的售卖产品，如鞋、晚礼服、香水等。90 年代初期，维多利亚的秘密

就成为全美最大的、超过 10 亿美元年销售额的女式内衣零售商。维多利亚的秘密为中高端定位，

风格成熟性感。旗下品牌 PINK 则是以青春的设计风格主攻年轻消费群体。同时，维多利亚的秘密

注重科技研发，创造性地引进了新材料、新产品生产线，如“第二层皮肤缎面”。今后，维多利亚的

秘密计划每年开发一种新式产品，影响着全球 30 亿女性的内在美学。 
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图表11 “维秘”营业收入及增速 图表12 “维秘”毛利率受经济周期影响明显 
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资料来源：bloomberg，平安证券研究所  资料来源：bloomberg，平安证券研究所  

图表13 “维秘”门店分布情况 图表14 “维秘”门店面积及坪效 
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资料来源：bloomberg，平安证券研究所  资料来源：bloomberg，平安证券研究所  

 

三、自有物业提供市值安全边际，黄金珠宝业务仍属点缀 

3.1 核心地段物业提供安全边际 

物业出租是公司的另一项主营业务。公司目前合计拥有 17 万平物业，其中淮海路 9 万平米，主要为

商铺、写字楼或酒店等，此外公司在莘庄和浦东拥有约 7.5 万平米工业厂房，其中莘庄厂房用于出

租，浦东厂房生产古今内衣。2012 年物业租赁业务为公司带来 1.5 亿元收入，约占总收入的 5.8%；

实现毛利额 1.2 亿，占比达 16.8%。 

益民集团于若干年前开始建造或低价收购了大量核心商圈商业物业，随着房地产价格不断攀升，核

心商圈物业价值将进一步凸显。上海商业物业租金持续走高，2013 年四季度中高端购物中心首层、

二层日租金分别超过 30/20 元/平米，整体较三季度环比增长 5.6%；写字楼有效日租金水平约 8 元/

平米。根据年报披露的物业基本实现满租测算，公司目前平均物业租金水平约 4.3 元/天/平方米，低

于市场平均水平。考虑到公司所属商业物业租约将陆续到期，我们认为租金水平有较大提升空间。 

图表15 益民集团现有物业资产超过17万平方米 

开业时间 面积（平方米） 物业属性 位置 业态 

巴黎春天商厦 1995 22487 自有 淮海中路 百货 

柳林大厦 2009 40590 自有 淮海中路 百货 
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开业时间 面积（平方米） 物业属性 位置 业态 

新歌商厦  - 6600 自有 淮海中路 百货 

嘉丽都商厦  - 6991 自有 淮海中路 百货 

益民商厦 1994 5990 自有 淮海中路 百货 

金辰大酒店 1998 7000 自有 淮海中路 酒店 

海兴广场 1999 2500 自有 瑞金南路 购物中心 

金雁坊娱乐总汇 2001 5800 自有 雁荡路 写字楼 

浦东厂房  - 25000 自有 浦东 工业厂房 

莘庄厂房  - 48000 自有 莘庄 工业厂房 

上海钟表店及其它  10000 自有   

合计  180958 自有   

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表16 物业租赁业务收入及毛利率 图表17 上海中高端购物中心租金水平（元/天/平米）
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资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：高力国际，平安证券研究所  

图表18 上海甲级写字楼季度供应量（千平米） 图表19 上海甲级写字楼净有效租金（元/天/平米）

资料来源：高力国际，平安证券研究所  资料来源：高力国际，平安证券研究所 

 

大量的自有商业物业不仅给公司带来稳定的租金收入，也给公司价值带来足够的安全边际。我们用

RNAV 对公司旗下商业物业进行了粗略重估。其中淮海路商业物业给予 6 万元/平方米的重估单价，

其余商业 5 万元/平方米，而莘庄及浦东的厂房分别给予 1.5 万和 2 万元/平方米。据此测算，公司自

有物业的市场价值超过 75 亿元。剔除净负债（短期借款+长期借款+一年内到期的非流动负债）后，

公司自有物业重估后价值仍达 72.6 亿元，相当于每股重估价值为 8.27 元（较现价高出 27.8%）。 
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图表20 测算物业价值重估后每股价值8.27元 

物业位置 面积（万平方米） 假设单价（万元/平方米） 重估值（亿元） 

淮海路商业 8.97 6.0 53.82 

其它商业 1.83 5.0 9.15 

莘庄厂房 4.8 1.5 7.2 

浦东厂房 2.5 2.0 5 

物业总估值   75.17 

净负债   -2.54 

重估值   72.63 

股本（亿）   8.78 

重估后每股价值（元）  8.27 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.2 黄金珠宝业务现阶段仍属点缀 

天宝龙凤金银珠宝有限公司始创于上世纪三十年代，2003 年 5 月为拓展“天龙宝凤”品牌的黄金、

珠宝、钻石经营业务，在母公司益民集团主持下实施增资重组。近年来，天宝龙凤不断谋求差异化

发展，实施错位竞争战略，努力开拓终端消费市场。根据公司网站数据，2013 年天宝龙凤实现销售

额 15 亿元，拥有直营门店（专柜）31 家，加盟网点 10 家，另有 4 家特许经销专柜。 

目前黄金珠宝业务对公司利润贡献较小。由于主要以黄金产品销售为主且市场占有率不足，品牌优

势不突出使得业务净利率受金价影响而持续走低，近年来虽然销售规模扩大但净利润很难同步提升。

2012 年天龙宝凤实现净利润约 900 万元，同比下降 8.9%，仅占当期净利润的 6%。综合来看，黄

金珠宝业务对公司更大的贡献来自收入端。 

图表21 天宝龙凤销售额及净利润（百万元） 图表22 天宝龙凤连锁网点数 
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资料来源：公司年报，平安证券研究所  资料来源：公司年报，平安证券研究所 
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四、积极向金融领域延伸业务 

4.1 成立并购产业基金，推动业务结构调整与转型 

为加快推动公司产业结构调整和转型发展，培育公司在商业领域新增长点，公司与德同（北京）投

资管理有限公司共同发起设立“德益消费升级产业基金”，基金目标规模 7.5 亿元，公司作为基石

投资人出资 2.36 亿元，基金管理人德同资本出资 1400 万元，并向市场配套募集 5 亿元。德益消

费升级产业基金将利用德同资本的资源优势及各种金融工具放大公司投资能力，以产业整合与并购

重组等方式，专注于投资消费连锁行业和电子商务及其他新兴渠道的消费类企业，以及收购海外知

名或有特色的消费连锁品牌整合后发展国内业务。 

德益基金存续期为 5 年，其中前 2 年为投资期，后 3 年为项目回收期，存续期满后可投票表决是否

将存续期限延长一至两年。德益基金成立后，由德同资本提供日常运营及投资管理服务，以及投资

项目的筛选、立项、行业研究分析、尽职调查、资源整合优化、投资项目管理及推出等。双方将成

立专门的投资与退出决策委员会，负责对德益基金的项目投资与退出变现事项作出决策。投资决策

委员会由 4 名成员组成，其中德同资本委派 3 名，益民集团委派 1 名。 

德同资本是一家专注于投资中国企业的风险投资基金，针对消费、科技、传统行业和能源/清洁能源

领域里的不同阶段进行投资，搜寻市场机遇，拥有优秀的管理团队和清晰的运营模式。目前管理资

金超过 60 亿元，与美国沃尔玛创始人沃顿家族的投资实体 Madrone Capital 联系密切，在投资界有

良好声誉，投资组合涉及节能环保、先进制造、消费连锁、信息科技和医疗健康等诸多方面，投资

成功案例包括 91 手机助手、机锋网、无锡尚德等（信息来自德同资本公司网站）。 

德同资本的团队由中美两国有着丰富的国际投资和运作经验的专家组成。合伙人曾经是诸如尚德电

力，讯龙科技（新浪收购），Billpoint（eBay 收购）和银联电子支付（中国银联收购）等著名企业

的早期投资人或创业者。凭借在上海、北京、香港、苏州和美国硅谷职业团队，德同资本融合了丰

富的经验、资源和人脉。 

我们认为，共同成立产业基金对益民集团来说绝不仅仅是较为稳定的分红回报，更大的意义在于通

过与德同资本的合作，益民集团可以利用其资源优势及专业金融工具放大公司投资能力，成为产业

并购整合及创新领域投资平台。利用产业整合、并购重组等方式，推动公司在消费零售行业的扩张，

并可能与公司现有各项业务产生良性协同效应 

图表23 德同资本投资组合主要分布在五大领域 

公司名称 备注 

互联网信息技术  

91 无线 中国领先的移动互联网平台开发商及运营商 。 

康普 面向美国市场的 B2C 公司，主要产品是中国制造。 

汉鼎 
为拟上市公司提供上市咨询和数据资讯服务以及在此基础上拓展一级市场数据服务，是目前
国内最大的 IPO 咨询服务机构。 

乐淘 中国最大的网上鞋城，销售各大品牌的运动鞋、皮鞋等。 

机锋 为用户提供第一手的 Android 硬件、软件及技术分享信息。 

梦芭莎 梦芭莎是国内领先的女性时尚电子商务企业。 

海润影视 
海润影视为中国最大的民营电视剧制作公司，代表作品《亮剑》、《血色浪漫》、《重案六组》、
《永不瞑目》等。 

酷 6 网 中国领先的用户原创视频门户之一，致力于发展用户原创视频内容和用户原创广告业务。 

节能环保  

旭阳焦化 最大的煤化工产品供应商之一，旭阳焦化也是中国最大的焦炭供应商。 

华丽环保 中国领先的生物塑料材料生产商 
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公司名称 备注 

洁驰科技 
目前国内最大的工业废液的金属在线回收设备的设备制造商。拥有国内 PCB 产能最大的企业
如瀚宇博德、富士康、深圳五洲集团等企业作为其客户。  

美国石油钻采系 国内领先的“井口采油树”以及相关石油、天然气勘探开采设备和工具的生产商之一。 

奥瑞安能源 国内领先的煤层气多分支水平井钻井项目和排采服务商。也是国内煤层气开发及井下瓦斯抽
放的技术领导者。 

喜瑞能源技术 开发一种下一代的薄膜太阳能电池解决方案，直接在玻璃衬底上制造多晶硅太阳能电池以实
现高的光电转换效率和低成本。 

中天环保 目前主要运营危险废弃物的收运处置及电子废弃物回收处理项目。 

海洋石化 主要从事液化石油气(LPG)的加工和高效利用。公司已收购优质资产枫林实业。 

北京普能世纪科 专注于新型大容量储能产品——钒电池的技术研发与商业化应用 

明阳风电 致力于高压大功率智能电器、节能新能源、高低压输配电器、特种变压器等电网输电设备的

先进制造  

爱司凯机械设备 集研发、制造、专业服务和材料供应于一体的大型高新技术印前企业集团。 

重庆川仪 国内规模最大、产品门类最全、系统集成能力最强的综合性自动化仪表制造企业。 

中窑窑业 中国陶瓷窑炉装备的龙头企业 

华富储能 研发、生产和销售阀控式密封胶体蓄电池和后备电池 

吉山光电 从事 LED 光源、 LED 电源及 LED 照明系统研发、生产、销售 

山东银鹰 世界最大的棉浆粕生产企业和国内最大的出口浆生产企业  

新竹集团 中国消防产业 30 强企业之一 

消费连锁  

卡帝乐鳄鱼 以男装为核心业务的亚洲著名的高品质服饰品牌，在全国已经拥有超过 1850 家各类专卖店。

北方汽修 国内最大的汽车维护和修理职业培训学校，现有 13 个分校和超过 10 万名毕业生。 

飞远配送 主要服务于电视购物、网络购物等 B2C 企业，提供专业的物流配送服务。 

广汇汽车 广汇汽车服务股份有限公司是中国汽车销售及后市场服务领域的龙头企业。 

城市魔方 城市魔方目前在中国提供连锁经营公寓租赁服务，致力于成为国内连锁服务式公寓龙头企业。

天才宝贝 天才宝贝为三到六岁的儿童提供早期教育服务。 

来伊份 国内规模领先的休闲食品直营连锁机构，目前已经在全国范围内开设直营连锁店超过 2000

医疗健康  

山东步长制药 集医药研发、生产、销售为一体，跨越医药和医疗服务产业的高科技健康产业集团。 

诺尔康 
致力于成为世界领先的神经电子产品供应商的高科技企业。公司目前主要从事多通道人工电
子耳蜗系统的研发和生产。 

罗益生物制药 专注于人用疫苗的研发和生产。 

希力药业 生产销售中成药品和原料药提取(国家限制的品种除外)的制药企业。 

重庆博腾制药 主营业务为创新药的定制研发和生产。 

普爱 专业从事医学 X 光射线影像设备的研发、生产、销售。 

天圣制药 主营基药生产，以重点产品为核心、以基本药物为基础、以医药流通为渠道。 

资料来源：德同资本公司网站，平安证券研究所 

 

4.2 收购东方典当行 42%股权，继续拓宽并完善业务结构 

典当是指当户将其动产、财产权利作为当物质押或者将其房地产作为当物抵押给典当行，交付一定

比例费用，取得当金并在约定期限内支付当金利息、偿还当金、赎回当物的行为。为改善公司业务

结构，培育和打造新兴业务板块，公司收购了东典投资有限公司持有的上海东方典当有限公司 42%
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股权，收购对价为 6258 万元。收购完成后，益民集团将合计持有东方典当 52%的股权，东方典当

将成为控股子公司。随后公司对东方典当增资 5000 万，增资后公司合计持有东方典当 76%股权。 

东方典当七年来以“中小企业融资绿色通道”为企业市场定位，以专业融资、特色理财为服务定位，

先后开创了九大融资宝特色业务，并开发了独创的“东典融资一卡通”等多项融资服务项目。“东

典模式”的核心内容在于“融资模式大突破，闲置资产大流通”，这成为广大消费者、媒体、行业

对东方典当乃至整个行业的共识，并完全颠覆了传统典当的固有形象。典当作为“实物银行”，作

为一种必不可少的融资途径，为越来越多的人所接受和认同。公司至今已累计发放当金近 62 亿元，

向国家缴纳各项税收 2850 万元。2005 年至今，上海东方典当有限公司五家分公司相继开业。 

图表24 东方典当股权结构（收购后） 图表25 东方典当组织架构 

42%

10%
28%

18%

2%
益民集团 益民创投 王福明 王珑珺 王梅丽

资料来源：公司网站，平安证券研究所  资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

 

五、受益沪版国企改革 

十八届三中全会《决定》明确了要积极发展混合所有制经济、推动国有企业现代企业制度的完善、
进一步深化国企改革，并准确界定了不同国有企业的功能，提出应放开竞争性业务，加大对公益性
企业的投入，推进公共资源配置市场化。 

上海是仅次于北京的国有资产重镇，具有较强的经济与资金优势、人才市场优势和产业基础优势，

有望成为本轮国企改革的领头羊和标杆。上海的国企改革目标提出要明确划分国资的功能定位，建

成统筹协调分类监管的国资监管体系，将国资委系统 80%的国资集中在战略性新兴产业、先进制造

业与现代服务业、基础设施与民生保障等关键领域和优势产业，推行职业经理人制度和股权激励。

零售业作为充分竞争性行业，本轮改革明确了将以市场为导向、净利润最大化为主要考核目标。在

此背景下，竞争力较强的公司则有望成为整体上市、资产注入、兼并收购等平台。 

从历史经验和最近案例来看改革路径，我们认为益民可能从以下三方面受益： 

1、引入激励机制，改善费用结构。 

从历史经验来看，老的国有企业体制往往导致零售公司股权结构不顺、管理层缺乏激励、冗员较多

等问题。而一旦体制问题得到解决，跑冒滴漏、冗员等问题将得到有效改善，利润提升空间很大。

从费用结构来看，益民集团目前人工费用率（员工薪酬+其它劳动报酬+借用人员费用）高达 8.3%，

明显高于百货业平均值的 5.0%；“黑箱”费用率达 4.0%，而同行业的港股百货公司此项费用仅 1%

左右。值得关注的是，2010 年起公司费用率已经进入下行通道（两年下降 4.2 个百分点），费用率

下降将明显改善公司盈利状况。 

2、引入战略投资者。 



 

  

 

益民集团·公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款。                                                                                                                15/17 

通过引入战略投资者，实现多元化的股权结构和利益制衡机制，嫁接股东的优质产业和客户资源。

古今内衣集团近期与麦思投资公司在上海自贸区成立合资公司，拟独家经销维多利亚的秘密、

Selmark 等品牌内衣，未来公司可能将继续通过这种方式获得客户资源，并不断优化公司治理机构，

加快产业结构升级，增强自身竞争力和创新能力，从而获得可持续发展。 

3、推动资产整合或产业并购。 

同一控制人旗下的国有商业资本可能走向整合，这一方面有利于解决同业竞争问题，另一方面具备

竞争优势的国企可能成为产业发展的平台载体。从这个角度看，黄浦区国资委旗下淮海商业集团持

有数万平米商业物业，未来有望注入益民集团。 

上市公司并购基金以产业整合需求为指导，对横向或纵向标的资产的收购、整合、重组及运营，并

以向上市公司出售为退出方式，有望成为国企改革资产资本化的重要载体，基金设立过程中，若将

管理层一并纳入并购基金的设立出资方，也是变相实现激励的手段。益民集团近期设立“德益消费升

级产业基金”，未来公司可能利用德同资本的资源优势及其专业金融工具放大投资能力，以产业整合

与并购重组等方式，投资消费连锁行业和电子商务及其他新兴渠道。 

图表26 人工费率高于行业平均 图表27 “黑箱”费率高于行业平均 
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资料来源：公司年报，平安证券研究所  资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

六、盈利预测 

益民集团是上海国企改革受益标的，以“品牌内衣销售+商业物业出租”主营业务架构。成立德益产

业基金及控股东方典当帮助公司成功转型创新投资平台，通过产业整合、并购重组等方式将极大推

动公司扩张，并与现有品牌产生良性协同效应。公司自有物业超过 17 万平米，为公司价值提供足够

安全边际。未来随着国企改革进程推进，黄埔国资委旗下淮海商业集团 9 万平米物业存在注入预期。

我们看好公司在国企改革大背景下向金融投资平台的积极转型，预测 13-15 年 EPS 分别为

0.19/0.22/0.25 元，现价对应 14 年动态 PE 估值约 29.3X，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

七、风险提示 

1、 国企改革进度低于预期； 

2、 网购对内衣销售的冲击； 

3、 商业物业到期后无法续租 
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资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 970  1070  1169 1201  营业收入 2605  3027  3279 3534 

  现金 155  151  197 177  营业成本 1894  2267  2459 2658 

  应收账款 35  21  23 25  营业税金及附加 51  61  66 71 

  其它应收款 29  30  33 35  营业费用 236  251  266 276 

  预付账款 75  68  74 80  管理费用 188  197  207 212 

  存货 672  794  836 877  财务费用 34  32  33 33 

  其他 6  6  7 8  资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 1391  1555  1640 1862  公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 53  53  53 53  投资净收益 3  0  0 0 

  固定资产 164  319  438 645  营业利润 204  219  249 285 

  无形资产 29  20  5 5  营业外收入 6  10  10 10 

  其他 1144  1164  1144 1159  营业外支出 1  2  2 2 

资产总计 2361  2625  2809 3064  利润总额 208  227  257 293 

流动负债 706  800  791 826  所得税 56  57  64 73 

  短期借款 490  553  531 553  净利润 153  170  192 219 

  应付账款 53  68  74 80  少数股东损益 3  2  3 3 

  其他 162  179  186 193  归属于母公司净利润 150  168  190 217 

非流动负债 98  98  98 98  EBITDA 310  347  385 450 

  长期借款 50  50  50 50  EPS（元） 0.17  0.19  0.22 0.25 

  其他 48  48  48 48  

负债合计 804  898  889 924  主要财务比率
 少数股东权益 8  11  13 16  会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

  股本 732  878  878 878  成长能力   

  资本公积 136  136  136 136  营业收入% 19.1  16.2  8.3 7.8 

  留存收益 681  703  893 1110  营业利润% 4.2  7.2  13.5 14.5 

归属母公司股东权益合计 1557  1728  1920 2139  净利润% 10.3  12.3  13.0 14.1 

负债和股东权益 2361  2625  2809 3064  获利能力   

          毛利率% 27.3  25.1  25.0 24.8 

现金流量表 单位:百万元  净利率% 5.7 5.6 5.8 6.1

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E  ROE% 9.7  9.8  10.0 10.2 

经营活动现金流 60  206  281 317 ROIC   

  净利润 152  168  190 217 偿债能力   

  折旧摊销 70  75  95 103 资产负债率% 34.0  34.2  31.6 30.2 

  财务费用 34  32  33 33 净负债比率% 67.2  67.2  65.4 65.3 

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.4  1.3  1.5 1.5 

营运资金变动 -160  -72  -41 -39 速动比率 0.4  0.3  0.4 0.4 

  其它 -37  2  3 3 营运能力   

投资活动现金流 -16  -240  -180 -325 总资产周转率 0.3  0.3  0.3 0.3 

  资本支出 -160  -240  -180 -325 应收账款周转率 13.3  27.0  37.1 37.1 

  长期投资减少 0  0  0 0 应付账款周转率 9.0  9.3  8.7 8.7 

  其他 144  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -140  31  -55 -12 每股收益 0.17  0.19  0.22 0.25 

  短期借款增加 60  63  -22 22 每股经营现金流 0.1  0.2  0.3 0.4 

  长期借款增加 0  0  0 0 每股净资产 2.1  2.0  2.2 2.4 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 37.2  33.1  29.3 25.7 

  其他 -200  -32  -33 -33 P/B 3.0  3.2  2.9 2.6 

现金净增加额 -97  -3  45 -20 EV/EBITDA 17.9  17.0  18.2 16.3 
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