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目标价格基础： 15 倍 14 年市盈率 

板块评级: 中立 
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文峰大世界 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 5.6 (0.8) 5.1 (42.3) 
相对新华富时 A50 指数 8.6 (5.9) 3.4 (28.5) 
  
发行股数 (百万) 493 
流通股 (%) 22 
流通股市值 (人民币 百万) 3,553 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 32 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
  江苏文峰集团有限公司 19 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 4 月 9 日收市价为标准 
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文峰股份 
业绩低于预期，13 年投资收益减少致净利润下滑 
2013 年公司实现营业收入 71.79 亿元，同比增长 11.71%；归属母公司净
利润 3.84 亿元，折合每股收益 0.52 元，同比下降 8.03%，低于我们之前
0.61 元的预判。公司扣非后净利润为 3.64 亿元，同比增长 12.07%。我们
预测公司 2014-2016 年每股收益分别为 0.505、0.530、0.567（由于房地
产结算不确定较大，我们暂不对其做盈利预测），以 2013 年为基期未来
三年复合增长率 5%，6 个月目标价下调至 7.65 元，对应 2014 年 15 倍市
盈率，维持持有评级。公司计划 2013 年末总股本 73,920 万股为基数，向
全体股东每 10 股派发现金红利 3.60 元（含税）。 
支撑评级的要点 
 报告期内新增一家购物中心及三家家电门店：2013 年 9 月如皋长江文峰购物

中心开业，面积为 6.7 万平米，13 年实现销售额 3,829.97 万元。此外公司新开
三家家电门店，其中海门解放路店 13 年实现销售 5,512.8万元。 

 投资收益减少 9,431 万元致使归母净利润同比下滑，扣除投资收益影响，归
母净利润同比增长 14.05%：报告期内分业态，百货实现营收 44.03 亿元，同
比增长 12.68%，主要原因是新店贡献的增量、南大街店装修后恢复性增长及
门店让利销售促使营收上升。超市 13 年实现营收 8.35 亿元，同比增长 1.74%，
主要原因 13 年公司仅新增姜堰和如皋长江店超市两家超市，目前超市行业
景气度低，同店增长缓慢。家电 13 年实现营收 16.33 亿元，同比增长 11.2%，
主要原因是除新增三家门店的增量外，12 年营收基数较低（受房地产调控政
策及家电补贴政策退出的影响），13 年这些影响因素逐渐弱化。此外 13 年
文景置业部分商品房结算，实现营收 5,799亿元。 

 综合毛利率同比增加 0.31 个百分点，期间费用率同比降低 0.14 个百分点：
13 年公司综合毛利率同比增加 0.31 个百分点至 15.31%，其中百货、超市、
家电毛利率分别变化-0.56、0.7 和 0.66 个百分点至 17.43%、10.56%和 9.43%。
期间费用率同比减少 0.14 个百分点至 8.9%，其中销售、管理、财务费用
率同比分别变化-0.1、0.01、-0.05 个百分点至 5.27%、3.48%和 0.2%。 

 4 季度营收同比增长 8.07%，净利润同比下降 13.42%，净利润低于预期，
投资收益减少是主因：从单季度拆分看，4 季度公司营业收入 18.66 亿元，
同比增长 8.07%，归母净利润同比下降 13.42%，投资收益减少是主因。 

 储备门店丰富，14 年公司经营目标为实现营收 78 亿元，净利润 4.2 亿元：
目前储备项目有：有连云港墟沟文峰，面积约 3.6 万平方米，于 2014 年
1 月开业；南通文峰城市广场，面积 10 多万方，预计于 14 年上半年开业。
此外海门新文峰、启东文峰二期工程、如皋白蒲文峰、如皋文峰、上海
控江路文峰、上海松江文峰均处于在建或筹备阶段，预计面积超 20 万平
米，公司将面临较大的费用压力。 

评级面临的主要风险 
 新店培育期低于预期，营业收入地区分布集中。 
估值 
 报告期内公司投资收益为 1,490 万元，折合每股收益 0.151 元，商品房收入

5,799 万元，假设净利润率为 20%，折合每股收益 0.154 元，因此预计 2013 年
零售每股收益为0.49元，我们调整2014-16年零售每股收益预测为0.505、0.530、
0.567（不含房地产），以 2013 年为基期未来三年复合增长率 5%，6 个月目
标价由 8.00 元下调至 7.65 元，对应 2014 年 15 倍市盈率，维持持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 6,426  7,179  7,537  8,291  8,954  
  变动 (%) (0.3) 11.7  5.0  10.0  8.0  
净利润 (人民币 百万) 418  385  373  392  419  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.566  0.520  0.505  0.530  0.567  
   变动 (%) (3.6) (8.0) (3.0) 4.9  7.0  
市场预期每股收益 (人民币)   0.650  0.689   
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.450  0.530   
   调整幅度 (%) - - 12.2  (0.1)  
核心每股收益  (人民币) 0.439  0.492  0.505  0.530  0.567  
   变动 (%) (3.6) (8.0) (3.0) 4.9  7.0  
全面摊薄市盈率(倍) 12.7  13.9  14.3  13.6  12.7  
核心市盈率 (倍) 16.4  14.7  14.3  13.6  12.7  
每股现金流量 (人民币) 0.90  0.40  2.45  0.40  0.43  
价格/每股现金流量 (倍) 8.0  18.1  2.9  18.0  16.7  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 7.1  9.1  8.9  8.5  8.7  
每股股息 (人民币) 0.500  0.360  0.137  0.268  0.284  
股息率 (%) 6.9  5.0  1.9  3.7  3.9  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.2013 年业绩摘要 

  2012 2013 同比(%) 
营业收入 6,426.00 7,178.51 11.71 
-营业税及附加 88.83 113.51 27.78 
净营业收入 6,337.17 7,065.00 11.49 
营业成本 5,310.32 5,916.19 11.41 
销售费用 345.02 378.10 9.59 
管理费用 223.32 250.27 12.07 
营业利润 552.04 522.34 (5.38) 
非经常性项目 93.77 21.01 (77.59) 
经常性投资收益 (2.29) 0.00 (100.00) 
净财务费用 12.99 10.64 (18.12) 
利润总额 559.01 527.96 (5.56) 
所得税 141.91 144.58 1.88 
少数股东损益 (1.14) (1.27) 11.49 
归属母公司股东净利润 418.24 384.64 (8.03) 
扣除非经常性损益的净利润 324.47 363.63 12.07 
每股收益(元) 0.566 0.520 (8.03) 
扣非常后每股收益(元) 0.439 0.492 12.07 
盈利能力(%)   
综合业务毛利率 17.36 17.58 
经营利润率 8.59 7.28 
净利润率 6.51 5.36 
扣非后净利率 5.05 5.07 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 6,426 7,179 7,537 8,291 8,954 
销售成本 (5,310) (5,916) (6,227) (6,858) (7,411) 
经营费用 (551) (729) (794) (861) (939) 
息税折旧前利润 666 654 551 594 673 
折旧及摊销 113 132 38 67 97 
经营利润 (息税前利润) 552 522 513 527 576 
净利息收入/(费用) 13 14 (4) 5 (18) 
税前利润 559 528 513 527 576 
所得税 (142) (145) (139) (132) (155) 
少数股东权益 1 1 (2) (4) (2) 
净利润 418 385 373 392 419 
核心净利润 324 364 373 392 419 
每股收益(人民币) 0.566 0.520 0.505 0.530 0.567 
核心每股收益(人民币) 0.439 0.492 0.505 0.530 0.567 
每股股息(人民币) 0.500 0.360 0.137 0.268 0.284 
收入增长(%) (0.3) 11.7 5.0 10.0 8.0 
息税前利润增长(%) n.a. (1.7) (15.8) 7.9 13.2 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (5.4) (1.7) 2.8 9.2 
每股收益增长(%) n.a. (8.0) (3.0) 4.9 7.0 
核心每股收益增长(%) n.a. 12.1 2.6 4.9 7.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 1,255 796 1,798 1,824 1,970 
应收帐款 19 28 26 29 31 
库存 2,382 2,954 436 480 519 
其他流动资产 2,046 1,518 2,965 3,378 3,865 
流动资产总计 4,428 4,472 3,401 3,858 4,384 
固定资产 1,347 1,484 1,821 2,133 2,420 
无形资产 490 450 428 456 386 
其他长期资产 188 557 564 606 564 
长期资产总计 2,025 2,491 2,812 3,196 3,610 
总资产 6,453 6,963 6,213 7,054 7,994 
应付帐款 518 676 685 754 815 
短期债务 3 100 0 266 709 
其他流动负债 2,069 2,367 1,648 1,809 1,912 
流动负债总计 2,590 3,144 2,333 2,830 3,436 
长期借款 180 0 0 0 0 
其他长期负债 52 51 3 3 4 
股本 493 739 739 739 739 
储备 3,135 3,027 3,134 3,425 3,646 
股东权益 3,628 3,766 3,874 4,164 4,385 
少数股东权益 (1) (1) 2 4 2 
总负债及权益 6,453 6,963 6,213 7,054 7,994 
每股帐面价值(人民币) 7.36 5.10 5.24 5.63 5.93 
每股有形资产(人民币) 6.37 4.49 4.66 5.08 5.41 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.85) (0.87) (1.03) (0.88) (0.67) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 559 528 513 527 576 
折旧与摊销 113 132 38 67 97 
净利息费用 (0) (6) (4) (45) (28) 
运营资本变动 (1,839) (1,328) (1,068) (1,029) (948) 
税金 (142) (145) (139) (132) (155) 
其他经营现金流 1,577 828 2,196 564 421 
经营活动产生的现金流 444 295 1,812 297 320 
购买固定资产净值 0 0 (400) (400) (400) 
投资减少/增加 5 303 (1) (1) (1) 
其他投资现金流 (595) (686) (40) 10 10 
投资活动产生的现金流 (590) (383) (441) (391) (391) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 180 (180) 0 0 0 
支付股息 (207) (246) (266) (101) (198) 
其他融资现金流 (210) (23) (100) 217 433 
融资活动产生的现金流 (224) (436) (369) 121 217 
现金变动 (371) (524) 1,001 26 146 
期初现金 1,255 796 1,798 1,824 1,970 
公司自由现金流 (134) (68) 1,361 (92) (71) 
权益自由现金流 46 (254) 1,367 (90) (89) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 10.6 9.3 7.4 7.7 7.8 
息税前利润率(%) 8.8 7.4 6.9 6.9 6.7 
税前利润率(%) 8.7 7.4 6.8 6.4 6.4 
净利率(%) 6.5 5.4 5.0 4.7 4.7 
流动性      
流动比率(倍)  1.7 1.4 1.5 1.4 1.3 
利息覆盖率(倍) (44.2) (38.0) 144.9 (117.9) 32.9 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.8 0.5 1.3 1.2 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 12.7 13.9 14.3 13.6 12.7 
核心业务市盈率 (倍) 16.4 14.7 14.3 13.6 12.7 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 14.1 15.4 15.8 15.1 14.1 
市净率 (倍) 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2 
价格/现金流 (倍) 8.0 18.1 2.9 18.0 16.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 7.1 9.1 8.9 8.5 8.7 
周转率      
存货周转天数 135.3 150.2 21.1 21.1 21.1 
应收帐款周转天数 1.1 1.4 1.3 1.3 1.3 
应付帐款周转天数 35.6 41.7 40.2 40.2 40.2 
回报率      
股息支付率(%) 59.1 69.4 27.0 50.0 50.0 
净资产收益率 (%) 11.5 10.2 9.6 9.4 9.6 
资产收益率 (%) 6.5 5.5 6.0 5.6 5.3 
已运用资本收益率(%) 10.6 10.3 10.0 9.6 8.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
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