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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.204 0.188 0.207 0.236 0.271 
每股净资产(元) 2.12 1.90 2.07 2.28 2.52 
每股经营性现金流(元) 0.08 0.17 0.27 0.15 0.17 
市盈率(倍) 21.78 29.54 29.38 25.70 22.38 
行业优化市盈率(倍) 14.36 15.78 15.53 15.53 15.53 
净利润增长率(%) 10.26% 10.35% 9.96% 14.30% 14.83%
净资产收益率(%) 9.65% 9.90% 9.96% 10.36% 10.76%
总股本(百万股) 731.96 878.36 878.36 878.36 878.36  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2014 年 08 月 20 日 

益民集团 (600824 .SH)      百货零售行业 

业绩点评

业绩简评 
 益民集团 14 年上半年实现营收、净利润以及扣非净利润分别为 16.58 亿元、

1.11 亿元以及 1.05 亿元，同比增速分别为 1.18%、5.12%、6.88%；自本报

告期起公司完成对东方典当控股 52%并实现并表。 

经营分析 
 行业疲弱，“古今”触网求变，净利润微降 1.7%，在线增速 77%仍强劲。

(1) 服装类消费增速（月度同比自 11 年 20%以上到 14 年的 10%以下）近年

来持续回落，14 年上半年，古今集团净利润 7115.77 万元已属不错；(2) 公司

从加强产品与体验（“古今龙”系列、一站式古今生活馆）以及全渠道发力

（SAP 项目上线、搭载天猫平台开设专卖店等），在线销售 14H1 半年已近

去年全年量-近五千万元；(3)“古今”产品贡献公司八成营收与七成利润，我

们预计 14 年全年净利增速将稳定在-2%~5%之间，成为公司创新求变之抗风

险的根基。 
 黄金承压，典当初起，衍生金融或成未来亮点。(1)  基于 13 年上半年“大妈

抢黄金”效应的高基数，14H1 黄金产品销售承压；“天宝龙凤”通过优化网

点/新品开发/黄金租赁/网上、电视直销等多渠道开拓，有效冲抵不利因素，实

现净利同比略增 0.19%达 833 万，预计全年正增长; (2) 报告期内，公司完成

了对东方典当 52%控股并实现并表，当期贡献净利 367 万,预计全年全年贡献

净利 700-800 万；东方典当的规模位于上海 251 家的前三(13 年全市典当收入

近五百亿),  未来营收有增长 5-10 倍达到 2.5~5 亿的较大空间。 
 物业、租赁提供安全边际，改革助力可期。(1) 公司自有物业 16.95 万平米，

多位于上海市中心，提供租赁收入以及物业增值的较高安全边际；(2) 公司与

德同资本合设的德益消费升级产业基金已完成注册，拓宽了未来以产业链整

合与并购重组等方式谋求发展的道路；(3) 国企改革推进的可能性较大。 

盈利调整 
 我们维持公司 2014、15、16 年实现净利润 1.95/2.21/2.52 亿元的盈利预测，

净利润同比增长 9.96%、 14.3%和 14.83%。 

投资建议 
 维持“增持”评级。我们认为，公司是上海黄浦区国资旗下零售公司，拥有

古今、天宝龙凤及东方典当等品牌资源，主业稳健、新增类金融业务盈利贡

献将快速增长，国资平台资源丰厚，未来资产整合与激励改革的概率很大；

是值得长期投资的白马标的。维持公司未来 6-12 个月 7.20 元目标价位，对

应于 14 年 20x 对应 4.14 元以及物业 RNAV3.06 元。 

评级：增持      维持评级 

“古今”求变、典当初起、改革助力可期 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：6.07 元 
目标（人民币）：7.20 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 878.36

总市值(百万元) 5,331.62
年内股价最高最低(元) 6.84/4.19
沪深 300 指数 2374.77

上证指数 2245.33

 

相关报告 

1.《拥品牌、物业、国资平台,转型、改

革进行时》，2014.4.29 

2.《维密才露尖尖角 ,已望古今突破

中》，2014.2.26 
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赵海春 联系人 

      (8621)60870938 
      zhaohc@gjzq.com.cn 

黄挺  分析师 SAC 执业编号：S1130511030028 

      (8621)60230220 
      huangting@gjzq.com.cn 
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 益民集团业绩点评

行业疲弱，“古今”触网求变 

14H1 古今集团净利润微降 1.7%，在线增速 77% 

 行业疲弱。服装类消费增速（月度同比自 11 年 20%以上到 14 年的 10%
以下）近年来持续回落，14 年上半年，古今集团净利润 7115.77 万元已属
不错； 

 最近 4 年，服装类销售处于行业性的下滑中：从下图月度社销总额以
及限额以上服装类的累计同比增速可以清晰的看到，服装类消费增速
从 2011 年的远高于社销总体水平→2012 年的接近社销总体水平→
2013 年的几乎与社销总累计增速一致→2014 年的整个上半年低于社
销总体增速，是处于一个显著下滑的的态势中。 

 

  公司从加强产品与体验（“古今龙”系列、一站式古今生活馆）以及全渠
道发力（SAP 项目上线、搭载天猫平台开设专卖店等），在线销售 14H1
半年销售额已近去年全年销售； 

 公司通过对外合作，合资成立了专业生产"古今龙"男士系列产品的上
海古今龙服饰有限公司； 

 公司创建了第一家古今生活馆，以满足消费者个性化、高品质和"一站
式"服务的需求； 

 新的 SAP 项目顺利完成上线，建立了集财务、采购、计划、生产研发
和分销等业务板块一体的信息化管理系统； 

 公司整合资源完善电商平台，完成了 "古今生活概念馆"天猫专营店开
设工作，报告期内古今电子商务平台实现销售 4515.75 万元，同比增
长 77.33%。 

 “古今”产品贡献公司八成营收与七成利润，我们预计 14 年全年净利增
速将稳定在-2%~5%之间，成为公司创新求变之抗风险的根基。 

 

 

图表1：红色虚线显示服装类 14 年 1-6 月增速更低于社销总增速 

来源：Wind, 国金证券研究所  



            

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 益民集团业绩点评

黄金承压，典当初起，衍生金融或成未来亮点 

“天宝龙凤”多举措抗压，业绩持稳 

 基于 13 年上半年“大妈抢黄金”效应的高基数，14H1 黄金产品销售承
压；“天宝龙凤”通过优化网点/新品开发/黄金租赁/网上、电视直销等多
渠道开拓，有效冲抵不利因素，实现净利同比略增 0.19%达 833 万，预计
全年正增长;  

恰时并入东方典当，衍生金融或为未来增色 

 报告期内，公司完成了对东方典当 52%控股并实现并表，当期贡献净利
367 万,预计全年全年贡献净利 700-800 万； 

 东方典当的规模位于上海 251 家的前三，而 2013 年全市典当行业营收近
500 亿，根据公告中东方典当 14H1 净利 705 万以及行业平均利润率 25-
30%来推算，14 年预计营收仅 5 千万；而根据上海市行业规模以及公司地
位，未来经营成熟后，有望通过逐步增资而达到营收增长 5-10 倍达到
2.5~5 亿。（下图 2013 年的营收下降，仅因未并入的东方典当资金缺乏所
致，不是由于典当市场不利因素。） 

 

物业、租赁提供安全边际，改革助力可期 

古今收入是主业支柱，物业贡献利润近 16%，提供安全边际 

 公司自有物业 16.95 万平方米，多地处上海市中心，为公司的品牌经营、
物业经营及物业增值提供了良好基础，也为企业发展提供了长期稳定的自
有资产估值和定价。 

 

图表2：预测未来三年东方典当的净利 CAGR 将达 25%以上 
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来源：公司公告，国金证券研究所  
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并购、创投、国企改革带来的资源整合，值得期待 

 公司 14H1 同比增速最快的两类业务是东方典当和益民创投； 

 公司与德同资本合设的德益消费升级产业基金已完成注册，拓宽了未来以
产业链整合与并购重组等方式谋求发展的道路。 

图表3：目前，“古今”销售仍是支柱 图表4：但物业提供安全边际，还贡献公司利润的 16% 
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来源：国金证券研究所   

图表5：东方典当与益民创投正以高成长形成对主业有效补充 

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 益民集团业绩点评

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 2,187 2,605 2,980 3,454 3,980 4,597 货币资金 251 155 125 150 280 379

    增长率 19.1% 14.4% 15.9% 15.2% 15.5% 应收款项 88 63 91 91 105 121

主营业务成本 -1,511 -1,894 -2,264 -2,632 -3,059 -3,541 存货 501 672 712 793 922 1,067

    %销售收入 69.1% 72.7% 76.0% 76.2% 76.9% 77.0% 其他流动资产 31 81 66 77 88 101

毛利 675 711 716 822 921 1,056 流动资产 871 970 994 1,112 1,395 1,669

    %销售收入 30.9% 27.3% 24.0% 23.8% 23.1% 23.0%     %总资产 37.7% 41.1% 41.5% 44.9% 50.4% 54.7%

营业税金及附加 -46 -51 -47 -45 -52 -60 长期投资 1,220 1,177 1,144 1,145 1,144 1,144

    %销售收入 2.1% 2.0% 1.6% 1.3% 1.3% 1.3% 固定资产 171 173.73 174.46 183 190 196

营业费用 -220 -236 -270 -279 -329 -380     %总资产 7.4% 7.4% 7.3% 7.4% 6.8% 6.4%

    %销售收入 10.1% 9.1% 9.1% 8.1% 8.3% 8.3% 无形资产 51 40 49 37 40 43

管理费用 -185 -188 -187 -216 -249 -288 非流动资产 1,442 1,391 1,398 1,365 1,374 1,382

    %销售收入 8.5% 7.2% 6.3% 6.3% 6.3% 6.3%     %总资产 62.3% 58.9% 58.5% 55.1% 49.6% 45.3%

息税前利润（EBIT） 224 235 212 282 291 328 资产总计 2,314 2,361 2,393 2,476 2,769 3,051

    %销售收入 10.3% 9.0% 7.1% 8.2% 7.3% 7.1% 短期借款 554 490 500 290 48 0

财务费用 -30 -34 -29 -21 6 12 应付款项 206 222 216 256 296 342

    %销售收入 1.4% 1.3% 1.0% 0.6% -0.2% -0.3% 其他流动负债 6 -7 -2 84 93 103

资产减值损失 -1 0 -4 0 0 0 流动负债 767 706 714 629 437 445

公允价值变动收益 -3 0 1 0 0 0 长期贷款 50 50 0 0 0 0

投资收益 2 3 6 6 6 6 其他长期负债 48 48 2 1 1 1

    %税前利润 1.2% 1.7% 2.7% 2.2% 2.0% 1.7% 负债 865 804 716 630 438 446

营业利润 193 204 187 267 304 346 普通股股东权益 1,443 1,549 1,666 1,821 2,003 2,214

  营业利润率 8.8% 7.8% 6.3% 7.7% 7.6% 7.5% 少数股东权益 6 8 10 24 38 52

营业外收支 1 5 52 4 4 4 负债股东权益合计 2,314 2,361 2,393 2,476 2,769 3,051

税前利润 194 208 239 271 308 350
    利润率 8.9% 8.0% 8.0% 7.9% 7.7% 7.6% 比率分析

所得税 -58 -56 -70 -76 -86 -98 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 29.7% 27.0% 29.4% 28.0% 28.0% 28.0% 每股指标

净利润 137 152 169 195 221 252 每股收益 0.185 0.204 0.188 0.207 0.236 0.271

少数股东损益 1 3 4 14 14 14 每股净资产 1.972 2.116 1.897 2.074 2.280 2.521

归属于母公司的净利 136 150 165 181 207 238 每股经营现金净流 -0.037 0.082 0.165 0.269 0.147 0.166

    净利率 6.2% 5.7% 5.5% 5.3% 5.2% 5.2% 每股股利 0.060 0.060 0.060 0.030 0.030 0.030

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.40% 9.65% 9.90% 9.96% 10.36% 10.76%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 5.86% 6.33% 6.90% 7.33% 8.37% 8.78%

净利润 137 152 169 195 221 252 投入资本收益率 7.68% 8.19% 6.88% 9.51% 10.04% 10.43%

少数股东损益 1 3 4 14 14 14 增长率

非现金支出 72 70 69 19 20 21 主营业务收入增长率 17.20% 19.12% 14.41% 15.92% 15.22% 15.48%

非经营收益 28 30 -36 15 -8 -10 EBIT增长率 14.47% 4.95% -9.85% 32.92% 3.23% 12.70%

营运资金变动 -264 -192 -57 7 -104 -118 净利润增长率 10.25% 10.26% 10.35% 9.96% 14.30% 14.83%

经营活动现金净流 -26 62 148 250 143 160 总资产增长率 10.36% 2.05% 1.34% 3.49% 11.82% 10.20%

资本开支 -11 -21 -25 19 -25 -26 资产管理能力

投资 354 318 274 -1 0 0 应收账款周转天数 7.7 6.8 6.0 6.2 6.2 6.2

其他 4 5 4 6 6 6 存货周转天数 97.5 113.0 111.6 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 347 302 252 24 -19 -20 应付账款周转天数 11.2 10.1 7.8 7.8 7.8 7.8

股权募资 0 1 1 0 0 0 固定资产周转天数 28.6 23.0 21.4 18.2 15.5 13.1

债权募资 174 -64 -40 -210 48 0 偿债能力

其他 -74 -77 -76 -26 -28 -26 净负债/股东权益 23.94% 24.38% 21.98% 7.23% -11.68% -17.03%

筹资活动现金净流 100 -140 -115 -236 20 -26 EBIT利息保障倍数 7.6 6.9 7.3 13.7 -46.4 -27.3

现金净流量 421 224 285 39 144 113 资产负债率 37.37% 34.03% 29.93% 25.46% 17.67% 16.46%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2014-02-26 增持 6.71 6.60～7.70 
2 2014-04-29 增持 5.72 7.20～7.20 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 1 4 
增持 0 0 0 0 9 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 1.00 1.64 

来源：朝阳永续 
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