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盈利预测与估值     

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,742 2,948 3,212 3,486 

同比（%） 9.2% 7.5% 9.0% 8.6% 

净利润（百万元） 104 115 124 137 

同比（%） -1.9% 10.2% 8.7% 9.7% 

毛利率（%） 16.3% 15.9% 15.6% 16.2% 

ROE（%） 16.4% 16.7% 17.0% 17.3% 

每股收益（元） 0.58 0.48 0.52 0.57 

P/E 0.00  0.00  0.00  0.00  

P/B 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

 

 新疆地区知名百货零售企业。公司是新疆维地区知名百货零售

连锁企业，主营业务为百货零售业务，定位一般大众消费，拥

有较高的品牌知名度和市场影响力。现已拥有乌鲁木齐中山路

店、库尔勒店、克拉玛依店、昌吉店、五家渠店、昌吉生活广

场店 6 家百货商场及乌鲁木齐北京路店、库尔勒新区购物中心

店 2 家购物中心，在新疆地区门店数量位居第二。目前公司的

经营模式为“连锁经营+综合业态”的组合模式，未来五年将对现

有门店进行升级改造，并在新疆昌吉、伊犁、克拉玛依等地区

投资建设购物中心。实现由“百货商场”向“购物中心”的转变，

并将门店扩张到二三线城市，提高公司在新疆地区的市场占有

率。 

 零售行业向二三线城市转移，购物中心成为主要发展方向。受

地域和历史因素影响，新疆地区经济发展曾一度相对落后，但

近年来在国家西部大开发的政策支持下经济增长显著，居民收

入、社会消费水平不断提高，零售行业呈现平稳发展态势。但

由于百货零售企业扎堆中心城市，乌鲁木齐、昌吉市场趋于饱

和，市场集中度低，竞争尤为激烈，未来逐步向哈密、克拉玛

依、库尔勒等二三线市场转移。随着国内消费需求的持续增长，

百货零售行业也在进行结构性变革，其中，购物中心在功能和

服务上都比传统百货更具优势，为消费者提供一站式服务，将

会是未来零售行业发展的重要方向之一。 

 坚持零售主业，募投项目加速购物中心落地。本次公开发行股

票的总量不超过 6000 万股，发行市盈率 22.98 倍，每股发行价

格 8.81 元，募集资金总额为 52860 万元，扣除发行费用后的募

集资金净额为 47929.93 万元，将全部用于库尔勒新区购物中心

项目。 

 盈利预测。我们假设购物中心项目顺利推进，预计 16-18 年实

现营业收入 29.48 亿元、32.12 亿元和 34.86 亿元，净利润 1.15

亿元、1.24 亿元和 1.37 亿元，每股收益 0.48 元、0.52 元和 0.57

元。我们给予公司 16 年 25XPE，对应价格为 12 元，给予“增

持”评级。 

 风险提示。购物中心项目推进缓慢、零售业竞争加剧等。 
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基础数据 

发行价格（元）                8.81 

发行市盈率                   22.98 

新股发行数量（百万股）       60.00        

发行前总股数（百万股）      180.00 
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1. 新疆地区知名百货零售企业 

公司是新疆维吾尔自治区的知名百货零售连锁企业，主营业务为百

货零售业务，定位一般大众消费，拥有较高的品牌知名度和市场影响力。 

1.1. 通过收购资产整合百货业务 

公司设立后，为整合百货零售业务，消除同业竞争，逐步从汇嘉投

资收购变化零售业务相关的资产及负债，承继了有关业务。至 2011年末，

汇嘉时代已完成对汇嘉投资百货零售业务及资产的收购。 

图表 1 ：设立以来资产重组情况 

 
资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

1.2. 门店数位居新疆地区第二 

公司现已拥有乌鲁木齐中山路店、库尔勒店、克拉玛依店、昌吉店、

五家渠店、昌吉生活广场店 6 家百货商场及乌鲁木齐北京路店、库尔勒

新区购物中心店 2 家购物中心，在新疆地区门店数量位居第二。 

图表 2 ：公司门店分布情况 
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资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

1.3. 对现有门店升级改造，以购物中心扩张市场 

公司的零售业务主要采用联营、自营和租赁三种经营模式。目前公

司销售的商品主要包括百货类商品、超市类商品和家用电器类商品。其

中，百货类商品主要采取联营和租赁两种经营模式；超市类、家用电器

类商品则主要采取联营和自营两种经营模式。截至 2015 年 12 月 31 日，

公司实际营业面积约 31.32 万平方米。 

图表 3 ：公司门店经营情况 

门店 营业面积（万

平方米） 

门店空置率 2015 年收入

（万元） 

2014 年收入

（万元） 

2013 年收入

（万元） 

乌鲁木齐中

山路店 

1.60 0% 33834.02 35384.50 45596.76 

库尔勒店 2.12 2.63% 24812.80 34889.58 45609.36 

克拉玛依店 1.81 1.11% 34477.65 31652.33 39356.19 

昌吉店 3.57 0% 62099.76 62657.68 58864.17 

五家渠店 2.46 4.74% 11892.02 10098.56 9566.01 

乌鲁木齐北

京路店 

6.79 1.68% 65548.17 59050.22 40491.10 
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昌吉生活广

场店 

2.04 9.40% 10804.57 9250.00 4502.52 

库尔勒新区

购物中心店 

10.92 8.61% 28381.09 7592.04 -- 

 

资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

目前公司的经营模式为“连锁经营+综合业态”的组合模式，未来五年

将对现有门店进行升级改造，并在新疆昌吉、伊犁、克拉玛依等地区投

资建设购物中心。实现由“百货商场”向“购物中心”的转变，并将门店扩

张到二三线城市，提高公司在新疆地区的市场占有率。 

 

2. 新疆中心城市竞争激烈，市场集中度低，逐步向二

三线城市转移 

受地域和历史因素影响，新疆地区经济发展曾一度相对落后，但近

年来在国家西部大开发的政策支持下经济增长显著，居民收入、社会消

费水平不断提高，零售行业呈现平稳发展态势。但由于百货零售企业扎

堆中心城市，乌鲁木齐、昌吉市场趋于饱和，市场集中度低，竞争尤为

激烈，未来逐步向哈密、克拉玛依、库尔勒等二三线市场转移。 

2.1. 新疆地区经济增速高于全国平均水平 

根据新疆维吾尔自治区统计局、国家统计局新疆调查总队公布的统

计数据，2014 年，新疆实现生产总值 9200 亿元，同比增长 10.0%，高于

全国平均增速 3.6 个百分点。2014 年，新疆城镇居民家庭人均可支配收

入为 23214 元，比上年名义增长 10%；同期，新疆农村居民人均可支配

收入也达到 8724 元，同比增长 11.17%，连续四年高于城镇居民收入增

幅。2014 年，新疆消费品市场活跃，全年实现社会消费品零售总额 2279.65

亿元，较 2013 年同比增长 11.8%。 

图表 4 ：2001-2015 年新疆 GDP 累计值 
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资料来源：新疆维吾尔自治区统计局，东吴证券研究所 

 

根据 2014 年新疆统计数据显示，随着新疆地区城镇化进程的不断加

快，城镇中心城区商品集散、辐射功能进一步扩大。城镇实现社会消费

品零售额 2029.35 亿元，增长 12.3%，高于同期全国 1.4 个百分点；乡村

实现消费品零售额 189.30 亿元，增长 17.7%。同时，随着新农村建设步

伐不断加快，农村商品流通体系逐步完善，新疆地区城乡消费增速基本

达到同一水平。 

图表 5 ：2001-2015 年新疆社会消费品零售总额 

 
资料来源：新疆维吾尔自治区统计局，东吴证券研究所 

 

2.2. 新疆连锁零售业呈现平稳势头 

近年来，新疆连锁经营企业呈现平稳发展势头，连锁零售企业门店

总数从 2005 年的 666 家增加到 2014 年的 4486 家，增长了 6.74 倍；年末
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就业人数从 0.6 万人增加到 3.08 万人，增长了 4.13 倍；年末零售营业面

积从 73.70 万平方米增加到 331.6 万平方米，增长了 3.5 倍；商品销售额

从 30.33 亿元增加到 800.1 亿元，增长了 25.38 倍。 

图表 6 ：2005-2014 年新疆连锁零售经营状况  

年份 门店总数

（个） 

年末从业人

数（万人） 

年末零售营业

面积（万平米） 

商品销售额

（亿元） 

商品购进总

额（亿元） 

2005 66 0.60 73.70 30.33 26.40 

2006 2245 1.40 114.90 140.30 131.10 

2007 2386 1.80 236.10 240.00 221.90 

2008 2369 2.10 189.99 301.97 284.19 

2009 2361 2.08 287.10 313.80 295.50 

2010 2471 2.35 297.70 370.30 384.10 

2011 3606 2.92 350.00 603.20 537.90 

2012 3711 3.10 292.00 713.90 659.30 

2013 4020 3.13 341.20 790.90 710.10 

2014 4486 3.08 331.60 800.10 720.50 
 

资料来源：中国统计年鉴，东吴证券研究所 

 

新疆零售企业发展速度高于全国平均水平，2014 年与 2005 相比，门

店总数、年末从业人数、年末零售经营面积和商品销售额分别增长了 5.74

倍、4.13 倍、3.5 倍和 25.38 倍。同期全国相应指标分别增长了 0.95 倍、

0.56 倍、0.87 倍和 1.97 倍。 

图表 7 ：2005-2014 年新疆与全国零售门店经营比较  

年份 门店总数环比发展

速度 

年末从业人数环比

发展速度 

年末零售营业面积

环比发展速度 

商品销售额环比发

展速度 

 全国 新疆 全国 新疆 全国 新疆 全国 新疆 

2005 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

2006 1.22 3.37 1.17 2.33 1.03 1.56 1.19 4.63 

2007 1.13 1.06 1.00 1.29 1.12 2.05 1.19 1.71 

2008 1.16 0.99 1.06 1.17 1.02 0.80 1.15 1.26 

2009 1.04 1.00 1.07 0.99 1.16 1.51 1.09 1.04 

2010 1.01 1.05 1.07 1.13 1.08 1.04 1.23 1.18 

2011 1.11 1.46 1.11 1.24 1.07 1.18 1.26 1.63 

2012 0.99 1.03 1.03 1.06 1.08 0.83 1.03 1.18 

2013 1.06 1.08 1.00 1.01 1.06 1.17 1.07 1.11 

2014 1.01 1.12 0.98 0.98 1.04 0.97 0.98 1.01 
 

资料来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

2.3. 中心城市竞争激烈，逐步向二三线城市转移 

新疆自治区连锁百货企业主要集中在新疆少数经济较发达的大中城

市，如北疆经济发达地区，行业分布呈现出明显竞争的结构失衡，竞争

点过于集中在乌鲁木齐市、昌吉市等经济发展速度快、人口规模大和消

费水平高的区域中心城市。 

随着国美、苏宁、西单商场、王府井百货等国内知名大型连锁零售

企业先后进入新疆，给新疆本地百货零售企业带来较大竞争压力。激烈

的市场竞争和日渐饱和的中心城市迫使众多连锁零售企业将竞争区域重
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心逐渐下移，使竞争逐渐从一线城市向如哈密、克拉玛依、库尔勒等消

费能力增长较快的区域二三线城市转移。 

2.4. 市场集中度较低，多种商业模式并存 

新疆百货零售行业企业众多，主要包括友好集团、本公司、丹璐百

货、新疆太百公司等本地企业，以及首商集团、王府井百货、世纪金花

等内地企业。其中，友好集团作为新疆地区最大的连锁百货企业，2014

年市占率为 6.64%，较上年下滑 0.92 个百分点，市场集中度较低。随着

国内外商业及百货零售业知名企业进入新疆市场，竞争进一步加剧，预

计百货零售行业的市场集中度将进一步下降。 

图表 8 ：新疆零售行业市场占有率情况  

企业名称 2014 年 2013 年 

 主营业务收

入（亿元） 

市场占

有率 

主营业务收

入（亿元） 

市场占

有率 

友好集团 56.43 6.64% 56.08 7.56% 

汇嘉时代 23.61 2.78% 23.55 3.18% 

新疆地区限额以上零售业企业 849.90  741.40  
 

资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

随着国内消费需求的持续增长，百货零售行业也在进行结构性变革，

传统百货零售行业经营的一些品种逐步从百货业态中分离出去，形成新

的零售业态，例如综合多种业态的大型购物中心、经营食品日用品为主

的综合超市、家电连锁店、品牌服装专卖店、B2C 模式的网络商店等。

其中，购物中心在功能和服务上都比传统百货更具优势，为消费者提供

一站式服务，将会是未来零售行业发展的重要方向之一。 

 

3. 募投项目加速购物中心落地 

3.1. 募投项目概况 

本次公开发行股票的总量不超过 6000 万股，占发行后总股本的比例

不低于 25%，全部为新股发行；发行市盈率 22.98 倍；每股发行价格 8.81

元；募集资金总额为 52860 万元，扣除发行费用后的募集资金净额为

47929.93 万元，将全部用于库尔勒新区购物中心项目。 

图表 9 ：募集资金用途 

项目名称  项目总投资额 

（万元） 

拟投入募集资金

金额（万元） 

建设期 

库尔勒新区

购物中心 

68240.25 47929.93 18个月 

 

资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

3.2. 开拓二三线城市，提升公司收入水平 
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目前公司的业务主要集中在乌鲁木齐和昌吉市，由于这两个地区是

新疆的中心城市，零售企业数量较多，竞争激烈，未来成长性相对较低。

公司在克拉玛依和库尔勒的业务占比约 30%，未来将加大这两个城市的

布局，增厚公司业绩。 

图表 10 ：公司主营业务分布区域 

 
资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

过去几年公司收入水平稳步上升，14 年由于行业竞争加剧增速放缓，

15 年新开设了库尔勒店和克拉玛依店，收入增速提升。 

图表 11 ：2011-2015 年公司收入情况 

 
资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

公司百货业态毛利率相对较高，2015 年为 15.39%，超市毛利率相对
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较低，为 12.59%，家电毛利最高，为 17.53%，综合毛利率整体稳中有升。 

图表 12 ：公司毛利率水平 

 
资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

3.3. 坚持零售主业，购物中心有望成为新的利润点 

公司业态组合已经成熟稳定，在各个城市的业务表现良好，原有百

货商场业务收入稳定，二三线城市的新增百货商场和购物中心有望进一

步促进整体业绩的提升。 

综合购物中心不仅具备零售功能，也满足消费者对文化、娱乐和餐

饮等需求，公司未来业务拓展项目将以综合购物中心为主，公司会综合

考察新疆地区城市中心区域零售市场空白点，开设适宜区域特点的综合

购物中心，一步到位的实现消费者生活、工作的各类需求，有望成为公

司新的利润增长点。 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 401.7  399.7  408.4  435.9    营业收入 2741.5  2947.7  3211.8  3486.4  

  现金 229.4  203.0  199.0  210.0    营业成本 2250.4  2435.4  2661.3  2870.0  

  应收款项 52.3  46.6  54.4  60.2    营业税金及附加 43.3  43.3  48.2  53.0  

  存货 68.9  87.9  95.3  98.1    营业费用 174.7  190.0  193.0  228.0  

  其他 51.1  62.2  59.7  67.6    管理费用 117.6  126.9  140.0  149.7  

非流动资产 1666.9  1884.4  2069.7  2209.3    财务费用 43.9  5.2  5.7  6.2  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 1.1  0.8  0.9  0.7  

  固定资产 871.9  1095.1  1286.1  1431.4    其他 5.6  -16.8  -18.5  -20.4  

  无形资产 171.2  165.5  159.8  154.1    营业利润 118.3  131.0  146.0  159.8  

  其他 623.8  623.8  623.8  623.8    营业外净收支 7.3  2.7  3.6  4.5  

资产总计 2068.7  2284.1  2478.1  2645.1    利润总额 125.7  133.7  149.6  164.3  

流动负债 1012.7  1178.9  1325.0  1437.4    所得税费用 21.7  22.1  25.2  27.7  

  短期借款 82.0  126.0  153.1  205.9    少数股东损益 0.0  -2.9  0.0  0.0  

  应付账款 692.7  739.3  854.5  892.1    归属母公司净利润 103.9  114.5  124.4  136.5  

  其他 237.9  313.6  317.4  339.4    EBIT 160.6  157.8  175.0  191.4  

非流动负债 421.5  421.5  421.5  421.5    EBITDA 245.8  259.8  299.4  340.1  

  长期借款 421.5  421.5  421.5  421.5              

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0    

重要财务与估值指

标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1434.2  1600.5  1746.6  1858.9    每股收益(元) 0.58  0.48  0.52  0.57  

  少数股东权益 0.0  -1.3  -1.3  -1.3    每股净资产(元) 3.52  2.85  3.05  3.28  

  归属母公司股东权

益 634.5  684.9  732.9  787.5    

发行在外股份(百万

股） 180.0  240.0  240.0  240.0  

负债和股东权益总计 2068.7  2284.1  2478.1  2645.1    ROIC(%) 11.6% 11.0% 11.4% 11.7% 

            ROE(%) 16.4% 16.7% 17.0% 17.3% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 16.3% 15.9% 15.6% 16.2% 

经营活动现金流 295.8  313.7  354.8  328.2    EBIT Margin(%) 5.9% 5.4% 5.5% 5.5% 

投资活动现金流 -124.0  -320.1  -309.4  -288.1    销售净利率(%) 3.8% 3.9% 3.9% 3.9% 

筹资活动现金流 -155.3  -20.1  -49.4  -29.1    资产负债率(%) 69.3% 70.1% 70.5% 70.3% 

现金净增加额 16.4  -26.4  -4.0  11.0    收入增长率(%) 9.2% 7.5% 9.0% 8.6% 

折旧和摊销 85.1  102.0  124.3  148.7    净利润增长率(%) -1.9% 10.2% 8.7% 9.7% 

资本开支 -27.5  -320.1  -309.4  -288.1    P/E 0.00  0.00  0.00  0.00  

营运资本变动 -78.4  98.4  106.2  43.1    P/B 0.00  0.00  0.00  0.00  

企业自由现金流 137.4  12.1  66.7  62.8    EV/EBITDA 5.84  6.16  5.83  5.47  

资料来源：东吴证券研究所 
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