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公司基本信息

产业别 商业贸易

A股价(2014/7/29) 4.99

上证综指(2014/7/29) 2177.95

股价 12个月高/低 5.99/4.27

总发行股数(百万) 570.44

A股数(百万) 569.82

A市值(亿元) 28.46

主要股东 深圳茂业商厦

有限公司
(68.06%)

每股净值(元) 1.96

股价/账面净值 2.55

一个月 三个月 一年

股价涨跌(%) 6.4 10.6 19.1

近期评等

出刊日期 前日收盘 评等

2013-2-26 4.97 持有

2013-10-25 5.14 持有

产品组合

商业 98.9%

租赁及物业管理 0.8%

客房收入 0.3%

机构投资者占流通 A股比例
基金 8.4%

一般法人 68.8%

股价相对大盘走势

成商集团 (600628.SH) Hold 持有

处置资产至业绩大增，利润增长还看春熙店经营

结论与建议：

公司上半年利润增长近一倍，来源于出售南充商业有限公司带来

的资产增值。公司未来两年业绩最稳定的增长来源仍然是春熙路店，

长期估值基本合理维持持有的投资建议。

 2014 上半年业绩：公司公布业绩预告，预计 2014 上半年实现归

属上市公司股东净利润增长 90%到 110%，净利润约 1.6 亿元。利

润大幅增长缘于 5 月出售南充商业有限公司增加当期净利润 0.71

亿元，扣除该影响可比净利润增长 10%。其中 2 季度单季实现净

利润约 0.4 亿元，YOY 增长约 15%，利润增长好于同业缘于收回春

熙路店及公司整体费用控制良好。

 近期经营：根据公司反映的上半年经营情况，和零售行业整体类

似，受到黄金珠宝销售额下降的影响，原有各店销售出现小幅度

的个位元元元元数下降，但由于 2013 年 3Q 收回春熙路门店及 12

月盐市口茂业天地新开业，使得公司营收仍然保持小幅正增长，

预计增速在 0-5%。

 春熙路店情况：该店自 2010 年后未进行较大的门店投入，店面较

旧，公司今年 6 月起对 3-7 层封闭装修，预计 12 月底投入使用，

1 至 2 层依然照常营业，公司下半年的销售收入可能受到一定程

度影响。但是由于公司去年底接手后开业较快，该店的盈利潜力

未得到完全释放，改造完成后将借助较好的客源基础，成为公司

未来两年主要利润增长点。

 新店进度：茂业天地：项目总建筑面积约 15 万平方米，4.41 万

平方米裙楼商业部分共 7 层已于 2013 年底开业，写字楼及酒店分

别计划在今明两年营业。茂业中心：该店地处成都高新区，由于

区内人流不旺，该店自 2012 年建成后未实现如期开业，目前仅停

车场和部分面积出租使用，由于大规模招商开业条件不成熟，公

司可能继续寻求出租的方式实现门店的合理使用。九眼桥：项目

占地面积约 16 亩，初步规划是商场和写字间，预计仍有 2 年左右

的建设时间。

 盈利预测：春熙路店由于顾客基础好，预计是公司未来两年业绩

最稳定的增长来源。我们预计公司 2014 和 2015 年将实现净利润

2.76 和 2.24 亿元，分别同比增长 34.9%和下降 18.7%，可比净利

润 2.05 和 2.24 亿元，分别同比增长 0.2%和 9.4%，目前股价对应

的 PE 为 13.9 和 12.7 倍，估值基本合理维持持有投资建议。
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年度截止 12月 31日 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

纯利 (Net profit) RMB百万元 131 168 151 204 276 224

同比增减 ％ 2.33% 28.23% -10.19% 35.72% 34.92% -18.75%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.358 0.459 0.343 0.358 0.484 0.393

同比增减 ％ 2.33% 28.23% -25.15% 4.40% 34.92% -18.75%

A股市盈率(P/E) X 13.95 10.88 14.53 13.92 10.32 12.70

股利 (DPS) RMB元 0.15 0.03 0.04 0.03 0.09 0.1

股息率 (Yield) ％ 3.01% 0.60% 0.80% 0.60% 1.80% 2.00%

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下：

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%)

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%)
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附一：合幷损益表

百万元 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

营业收入 1,711 2,040 2,146 2,212 2,284 2,626

经营成本 1,317 1,569 1,637 1,656 1,741 1,996

营业税金及附加 28 34 35 53 34 39

销售费用 165 189 201 173 172 210

管理费用 32 34 41 69 49 55

财务费用 27 32 28 24 30 30

投资收益 38 78 7 37 111 15

营业利润 180 257 201 269 368 311

营业外收入 2 3 5 15 3 3

营业外支出 0 1 2 0 3 1

利润总额 182 259 203 284 368 313

所得税 45 61 54 80 93 88

少数股东损益 -1 1 1 0 -1 1

归属于母公司所有者的净利润 131 168 151 204 276 224

附二：合幷资产负债表

百万元 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

货币资金 125 118 128 78 183 214

应收账款 89 152 116 111 5 5

存货 99 187 181 189 227 250

流动资产合计 318 467 430 391 565 619

长期股权投资 173 214 212 137 140 142

固定资产 341 471 448 840 1,260 1,387

在建工程 266 440 660 364 291 349

非流动资产合计 1,294 1,626 1,802 1,920 2,091 2,278

资产总计 1,612 2,094 2,232 2,311 2,656 2,897

流动负债合计 534 712 808 849 714 582

非流动负债合计 453 556 467 318 518 718

负债合计 987 1,268 1,275 1,167 1,232 1,299

少数股东权益 14 31 29 28.83 21 22

股东权益合计 610 795 928 1,144 1,403 1,576

负债及股东权益合计 1,612 2,094 2,232 2,311 2,656 2,897

附三：合幷现金流量表

百万元 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

经营活动产生的现金流量净额 246 242 223 211 396 344

投资活动产生的现金流量净额 -87 -383 -156 -91 -92 -94

筹资活动产生的现金流量净额 -104 135 -62 -165 -198 -218

现金及现金等价物净增加额 56 -6 5 -45 105 31
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