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报告摘要： 

外延式发展，公司规模迅速扩张。公司于 2015 年开启外延式发展战略，

通过四次并购重组、吸收优质百货零售企业，经营范围迅速扩散至全国。

公司旗下拥有 36 家实体门店，成功转型全国连锁百货。公司门店整合有序，

增长动力逐步释放。随着行业复苏延续，公司百货业绩增长具备确定性。 

 西南地区：改造老店重焕风采，整合新店开拓市场。老店升级顺利推进，

新店整合有序布局，并购仁和春天、把握中高端消费升级趋势；收购重

庆百货，实现业务覆盖西南核心城市。 

 华南区：母公司优质资产注入，助力公司业务拓展。公司吸并母公司位

于深圳、珠海地区门店。华南地区市场潜力巨大，17 年百货/奥莱分别实

现同店增速 10.67%和 8.46%，未来持续增长可期。 

 西北区：吸并维多利集团，抢占内蒙市场先机。维多利作为本土零售商，

拥有较高的品牌知名度及市场影响。公司通过吸并成功开拓西北市场，

已成为呼和浩特地区零售龙头。 

技术赋能，发展新零售战略提升单客价值。公司致力打造以技术和数据双

轮驱动的新零售战略，以数字化体系赋能百货的体验和效率。吸并优依购

帮助公司打通新零售体系，新技术有望持续推动百货转型和坪效提升。 

盈利预测与估值： 

 在 18 年百货业复苏延续的背景下，我们预计未来三年公司百货及购物中

心业态的坪效，将保持 2%-8%的增速；综超业态将保持 1-8%的增速。  

 预计公司 18 至 20 年营业收入增速 10.16%、5.53%和 4.31%，净利润

增速 12.67%、7.37%和 4.49%，对应 EPS 为 0.71 元、0.76 元和 0.79

元，对应 PE 为 7.32 倍、6.81 倍和 6.52 倍。综合绝对估值法和相对估

值法，我们给予公司 7.2 元目标价，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：行业复苏不及预期、公司门店整合不及预期、商誉减值风险 

财务指标预测 
 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9,414.25  11,760.5

5  

12,955.1

3  

13,671.7

5  

14,261.5

5  增长率（%） 393.09% 24.92% 10.16% 5.53% 4.31% 

净利润（百万元） 571.69  1,087.13  1,224.89  1,315.14  1,374.2  

增长率（%） 647.83% 90.16% 12.67% 7.37% 4.49% 

净资产收益率（%） 14.54% 19.85% 32.07% 32.22% 31.55% 

每股收益(元) 0.33  0.6 0.71  0.76  0.79  

PE 15.73  8.64  7.32  6.81  6.52  

PB 2.29  1.71  2.35  2.20  2.06    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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52 周股价区间（元） 5-8.54 

总市值（亿元） 89.54 

流通市值（亿元） 33.56 

总股本/流通 A股（万股） 173198.25/64905.16 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.06 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 
 

-40%

-20%

0%

20%

06/17 09/17 12/17 03/18

 茂业商业 沪深300 



P2 
东兴证券深度报告 
茂业商业（600828）：身携五丁开山力，坐拥望帝春心情   

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

目录  

1. 外延式发展，开启公司扩张之路 .......................................................................................................................................................... 4 

2. 区域性龙头转型全国连锁百货 .............................................................................................................................................................. 5 

3. 三大主力地区，增长动力逐步释放 ...................................................................................................................................................... 7 

3.1 西南区：改造老店重焕风采，整合新店开拓市场 .................................................................................................................... 8 

3.2 华南区：母公司优质资产注入，助力公司业务拓展 ................................................................................................................ 9 

3.3 西北区：吸并维多利集团，抢占内蒙市场先机 ......................................................................................................................10 

3.4 控股股东优质资产，构成公司潜在并购空间 .......................................................................................................................... 11 

4. 技术赋能，公司开拓新零售领域 ........................................................................................................................................................12 

5. 大股东财务状况良好，股权质押风险可控 ........................................................................................................................................13 

6. 财务指标同业分析.................................................................................................................................................................................14 

7. 盈利预测与估值.....................................................................................................................................................................................16 

7.1 门店及坪效分析 ..........................................................................................................................................................................16 

7.2 估值分析 ......................................................................................................................................................................................17 

7.2.1 绝对估值法 .......................................................................................................................................................................17 

7.2.2 相对估值法 .......................................................................................................................................................................18 

8. 风险提示.................................................................................................................................................................................................18 

   

 

表格目录  

表 1:公司并购时间表 .................................................................................................................................................................................. 4 

表 2:公司门店一览 ...................................................................................................................................................................................... 6 

表 3:华南地区门店业绩表现 ....................................................................................................................................................................10 

表 5:西北地区门店及面积 ........................................................................................................................................................................10 

表 6:西北地区门店业绩 ............................................................................................................................................................................ 11 

表 7:茂业国际尚未注入上市公司的百货资产 ........................................................................................................................................ 11 

表 9:财务指标对比 ....................................................................................................................................................................................15 

表 10:预测坪效 ..........................................................................................................................................................................................16 

表 11:绝对估值 ..........................................................................................................................................................................................17 

表 12:公司盈利预测表 ...............................................................................................................................................................................19 

 
 

 
 

插图目录  

图 1:公司主营收入结构 .............................................................................................................................................................................. 4 

图 2:公司营收及净利增速 .......................................................................................................................................................................... 5 

图 3: 公司毛利率和期间费用率走势 ........................................................................................................................................................ 5 



 

东兴证券深度报告 
茂业商业（600828）：身携五丁开山力，坐拥望帝春心情 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 4:成都及成都外地区主营收入情况 ...................................................................................................................................................... 5 

图 5:公司门店数 .......................................................................................................................................................................................... 7 

图 6:公司门店面积构成 .............................................................................................................................................................................. 7 

图 7:公司营业收入结构 .............................................................................................................................................................................. 7 

图 8:成都地区主营收入及坪效情况 .......................................................................................................................................................... 8 

图 9:东兴零售重点观测公司营业收入（亿） ........................................................................................................................................14 

图 10:东兴零售重点观测公司净利润（亿） ..........................................................................................................................................14 

 
 
 

 

  



P4 
东兴证券深度报告 
茂业商业（600828）：身携五丁开山力，坐拥望帝春心情   

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

1. 外延式发展，开启公司扩张之路 

公司前身为成都国资管理局控股的成商集团。2005 年深圳茂业商厦有限公司收购公

司股份，成为控股股东，公司并入茂业系旗下。公司以商业零售为主，并辅以部分物

业租赁和酒店业务。经过多轮收购整合后，公司现拥有百货商场、超市、购物中心和

奥特莱斯，多业态协同发展的优势明显。 

外延式发展，公司规模迅速扩张。12-15 年零售行业寒冬期过后，业内出现大量并购

重组机会。公司紧抓这一发展窗口期，2015 年开启外延式发展战略，由西南地区龙

头积极向全国性连锁百货转型。通过三次并购重组，茂业成功吸收优质百货零售企业、

拓展市场份额。公司实现低风险、高效率的扩张，经营范围迅速扩散至全国。截至

2018 年 6 月，公司旗下共拥有 36 家实体门店，业务辐射区域拓展至成都、深圳、呼

和浩特、包头等核心城市，跨区域竞争力进一步提升。 
 

表  1:公司并购时间表 

时间  事件  

16 年 2 月 获得母公司华南地区优质百货资产注入，经营范围扩张至深圳、珠海 

16 年 3 月 并表成都百货仁和春天，完善高端百货业态的布局 

16 年 6 月 并表内蒙古百货龙头维多利，实现西北地区的扩张 

18 年 3 月 并表母公司旗下重庆茂业，加强西南地区竞争力 
 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 
  

图  1:公司主营收入结构 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

门店整合有序，业绩显著增长。16 年公司净增 29 家门店，同期门店整合工作取得较

好进展。受益于并购重组，公司业绩大幅改善（其中，仁和春天于 16 年 3 月并表，
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维多利于 16 年 6 月并表）。2016-2017 年公司实现营收分别同比增长 393.09%、

24.92%；2017 年公司录得归母净利 10.35 亿，同比大增 82.12%。 

通过并购，公司已形成西南、华南和西北三大主力地区。西南与华南地区已进入业绩

释放期，西北地区有望通过整合迎来基本面的拐点，进一步释放增长动力。我们预计，

公司未来将主要着力于对并购门店的进一步整合，同时现有门店的转型升级也将持续

推进，公司业绩具备增长空间。考虑到消化并购门店所需的时间和精力，预计在短期

内公司较大概率难以重启扩张潮。 
 

图 2:公司营收及净利增速  图 3: 公司毛利率和期间费用率走势 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 
 

2. 区域性龙头转型全国连锁百货 

百货为公司核心业务。伴随着 2012 年开始的零售行业景气度下滑，叠加成都百货同

质化程度高带来的高竞争压力，茂业重点地区的同店增速首现负增长。公司收入增长

乏力，总营收增速由 2011 年的 19.26%下滑至 2015 年的-7.62%。 
   

图  4:成都及成都外地区主营收入情况 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

 

面对增长压力，公司梳理发展战略，在积极进行门店升级的基础上，开启外延式发展。

一方面，公司推动百货门店的购物中心化，提升运营能力。另一方面，公司由西南地

区龙头积极向全国性连锁百货转型。 

以四川省为根据地，通过三次并购重组，公司门店数从最初的 9 家发展到今年一季度

的覆盖全国 9 个城市的 36 家门店，运营总面积近 130 万平方米，营业范围拓展至华

南、西北地区。 

目前，公司拥有的业态包括多种经营定位的百货商场、超市、购物中心和奥特莱斯，

多业态协同发展的集团化优势明显。其中，公司聚焦主业，百货业态拥有高端品牌“仁

和春天”、中高端品牌“茂业天地”和“维多利”、中端品牌“茂业百货”、商超平民

品牌“人民商场”。面对多样化的顾客群体，全品牌覆盖下公司能更好满足顾客不同

的购物体验需求，更好的受益于中高档消费崛起。 

  
表 2:公司门店一览 

地区  业态  2015 2016 2017 1Q18 

成都 
百货 2 4 4 4 

综超 4 4 3 3 

南充 百货 1 1 1 1 

绵阳 百货 1 1 1 1 

重庆 百货    1 

菏泽 百货 1 1 1 1 

深圳 
百货  4 4 4 

奥特莱斯  1 1 1 

珠海 百货  1 1 1 
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包头 

百货  1 1 1 

综超  2 2 1 

购物中心  1 1 1 

呼和浩特 

百货  3 3 3 

综超  12 11 11 

购物中心  2 2 2 

合计  9 38 36 36 

注：公司 2017 年门店减少系成都、呼和浩特地区分别将一综超并入百货业态，经营面积不变而门店数减少 2家。 
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 
 
 

图 5:公司门店数  图  6:公司门店面积构成 

 

 

 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所   资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

   

3. 三大主力地区，增长动力逐步释放 

随着公司规模不断扩张，成都、深圳、呼和浩特逐渐发展成为核心区域。公司构成以

三处城市为中心，辐射周围的布局。三大地区的区域竞争力得到加强，并为后续门店

的进入打下良好基础。 
 
 

图  7:公司营业收入结构 

1 1 1 1 1 

3 

5 

7 

16 

0

5

10

15

20

南
充

 

绵
阳

 

菏
泽

 

珠
海

 

重
庆

 

包
头

 

深
圳

 

成
都

 

呼
和
浩
特

  

门店数量 南充 绵阳 菏泽 
珠海 

重庆 

包头, 14.06  

深圳, 18.26  

成都, 23.67  

呼和浩特 , 

60.26  



P8 
东兴证券深度报告 
茂业商业（600828）：身携五丁开山力，坐拥望帝春心情   

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

3.1 西南区：改造老店重焕风采，整合新店开拓市场 

公司在西南地区拥有 6 家百货门店及 2 家综超门店，总经营面积达 28.87 万平方米。

西南地区为公司的发源地，同时也是业务重点区域。行业增速放缓及竞争加剧下，西

南地区营收增速在 2014-2015 年出现下滑。在此背景下，公司开始寻求新的转型和

突破。 

面向消费者需求转变，公司推进百货调改升级。公司大力推进已有门店的购物中心化

改造。通过增加局部配套、改善购物环境和优化品牌结构等，公司着力提高消费体验，

不断提高门店毛利率。目前，成都盐市口茂业天地店、深圳华强北店顺利完成内部重

大调改工作，成都地区毛利率由 2015 年的 19.04%提升至 2017 年的 23.09%。 

启动收购，完善成都地区百货布局。公司于 2016 年 2 月以现金方式收购仁和春天，

吸并旗下两家门店。仁和春天位于成都市的核心商圈，从开业起即定位于高端百货业。

仁和春天于 16 年 3 月完成并表，完善公司在成都的高端百货布局。吸并显著推高成

都地区 16 年的主营增速和坪效增速，分别实现同比增长 127%和 33%。 

行业复苏，西南门店进入业绩释放期。17 年仁和春天门店未达业绩承诺，主因在于

成都地区奢侈品销量放缓及收购过渡期过长。在门店的整合改造中，公司积极引入时

尚、年轻、具备设计感的轻奢品牌，包括彩妆系列、珠宝、手表等品类，丰富商场内

品牌布局。17 年光华百货已实现净利润 32.14%的同比增长；1Q18 成都和绵阳地区

分别实现同店增速 8.67%和 11.86%。18 年零售行业延续复苏态势，中高档消费的崛

起迅速。在此背景下，仁和春天转向轻奢品牌的布局，将进一步释放门店的增长动力。 
 

图  8:成都地区主营收入及坪效情况 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

 

收购重庆茂业，业务覆盖西南核心城市。2018 年 1 月公司再发公告，拟收购控股股

东旗下优质资产重庆茂业，并协定标的公司于 2018 年度、2019 年度、2020 年度的

扣非净利分别不低于 2786.19 万元、3026.12 万元、3250.98 万元。 

本起并购完成后，公司的经营范围将再度拓展至重庆地区，形成西南地区内的规模效

应。重庆茂业坐落于重庆市黄金商圈观音桥，聚集重庆 60%的中高端消费人群。百

货建筑面积 6.83 万平米，实现百货、餐饮、娱乐一体化经营，是能全面满足消费者

需求的“一站式”购物场所。黄金地段内的大体量百货，具备良好的经营前景，助力

公司进一步扩大业务辐射范围。 

 

3.2 华南区：母公司优质资产注入，助力公司业务拓展 

16 年 2 月，公司获控股股东茂业商厦优质资产注入。合计收购深圳茂业百货、深南

茂业、东方时代茂业、珠海茂业、华强北茂业全部股权，吸并深圳百货门店 4 家（其

中东方时代店并入华强北店）、奥特莱斯门店 1 家；珠海百货门店 1 家，面积共计 21.88

万平方米。 

受益于庞大市场，华南地区业绩高增。收购完成后，公司成功将业务版图拓展至华南。

华南人口众多、居民收入及消费支出均位于全国前列，零售业市场潜力巨大。2017

年该地区录得营收和扣非净利同比增速分别为 13.77%和 33.94%；分业态来看，百

货/奥莱分别实现同店增速 10.67%和 8.46%，门店盈利能力强。据合并报表，华南地

区 16 年、17 年的营收贡献分别达到 39%、35%，已成为公司业务的三大主力之一。 

业绩承诺印证地区门店盈利能力。据收购报告书，华南地区门店在 2016-2018 年需

达到净利润不利于 7.1 亿、7.8 亿和 8.4 亿元，16 年和 17 年实际完成 5.7 亿和 7.6

亿元，完成率分别为 82.16%和 97.82%。业绩不达标的主因系地铁封闭施工，严重
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影响门店经营情况。华强北于 2017 年 1 月已全面开街，外部不利因素基本解决，门

店于 17 年录得同店增速 25.57%。相关资产优秀的经营能力得到印证，未来华南地

区业绩增长可期。 
 

表  3:华南地区门店业绩表现 

 面积  

万平米 

业绩  

（亿元） 

2016 2017 2017 年同店

营收增速  

华强北茂业 3.32 
净利润 1.46 

3.45 

25.57% 
yoy  / 

东方时代茂业 3.01 
净利润  0.78  

54% 
yoy / 

深圳茂业百货 10.89 
净利润 3.01 3.79 

7.97% 
yoy / 26% 

深南茂业 1.05 
净利润 0.18 0.13 

-18.54% 
yoy / -26% 

珠海茂业 3.61 
净利润 0.40 0.48 

4.52% 
yoy  / 20% 

注：深圳茂业百货公司拥有南山店、东门店及和平店三处门店；东方时代店于 2017

年并入华强北店。 
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

 

3.3 西北区：吸并维多利集团，抢占内蒙市场先机 

16 年 5 月，公司以现金收购维多利集团 70%的股权，吸并集团位于呼和浩特市的百

货、购物中心和综超各 3 家、2 家和 12 家，及位于包头的百货、购物中心和综超各

1 家、1 家和 2 家（其中包头 1 店综超于 1Q18 闭店），经营面积共计 74.43 万平米。 

通过本次收购，成功登陆内蒙零售市场。维多利为本土老牌零售商，维多利购物中心

更是呼和浩特市的地标性建筑物，地理位置优越，客流量大。借助维多利集团在本地

拥有较高的品牌知名度及市场影响力，公司在呼和浩特市已取得绝对的零售龙头水平，

并在包头市占据相当的市场份额。各主要参股子公司均实现盈利或扭亏。随着公司门

店整合深入、改造升级政策在西北地区的逐步推进，叠加消费升级趋势逐渐向二、三

线城市的扩散，我们认为该地区门店具备业绩释放空间。 
 

表  4:西北地区门店及面积 

 呼和浩特   包头  

业态 门店数 建筑面积（万平米）  门店数 建筑面积（万平米） 

百货 3 19.75  1 6.46 

购物中心 2 33.05   1 7.00 

综超 12 7.57  1 0.60 
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合计 17 60.37  3 14.06 
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 
 

  

表  5:西北地区门店业绩 

子公司  业绩（百万） 2016 2017 状态  

内蒙古金维利 
净利润 24.6 40.3 

续盈 
Yoy  63.82% 

内蒙古维多利新城 
净利润 34.8 35.83 

续盈 
Yoy  2.96% 

内蒙古维多利商业 
净利润 -51.1 72.44 

扭亏 
Yoy  241.76% 

内蒙古维多利 
净利润 44.4 41.66 

略减 
Yoy  -6.17% 

内蒙古维多利超市 
净利润 15.26 29.13 

续盈 
Yoy  90.89% 

包头市维多利 
净利润 4.55 19.14 

续盈 
Yoy  320.66% 

包头市维多利商厦 
净利润 -26.35 6.57 

扭亏 
Yoy  124.93% 

包头市维多利超市 
净利润 0.73 0.09 

略减 
Yoy  -87.67% 

 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

3.4 控股股东优质资产，构成公司潜在并购空间 

控股股东储备优质资产，为公司提供潜在并购空间。公司隶属茂业系旗下，控股股东

的母公司茂业国际为港股上市公司。截至 2017 年报，茂业国际拥有门店共计 60 家，

分布于全国 19 个城市，总建筑面积达 287 万平方米。除去已整合进入上市公司的华

南区、重庆门店外，茂业国际还有集中分布于河北、山西、山东等地的 22 处资产。

其中，有 6 处绩优门店 2017 年实现销售额超过 2 亿。 

控股股东储备优质资产，对上市公司而言进行成功并购的可能性较高，构成其外延式

发展的潜在门店。集团内部形成统一决策，能够更好的服务上市公司的战略布局。 

 
 

表 6:茂业国际尚未注入上市公司的百货资产 

门店名称  省份  建筑面积（万平米） 开业日期  权属  业态  2017 年 

销售额（万元）  

沈阳铁西店 辽宁 5.0 2012 年 7 月 自有 奥特莱斯  

秦皇岛现代购物广场 河北 3.7 2010 年 6 月 租赁 购物中心  

秦皇岛商城 河北 2.7 2010 年 6 月 自有 百货 26510.3 
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秦皇岛金源店  河北 1.1 2010 年 6 月 自有 百货  

秦皇岛金都店  河北 4.7 2008 年 9 月 自有 百货 42375.7 

华联商厦店 河北 1.0 2010 年 6 月 自有 百货  

保定燕赵店 河北 6.1 2014 年 9 月 自有 百货  

保定国贸店 河北 2.5 2010 年 12 月 自有 奥特莱斯  

太原茂业天地 山西 24.6 2016 年 12 月 自有 购物中心 40798.2 

太原柳巷店 山西 3.1 2008 年 10 月 自有 百货 34841 

莱芜茂业天地 山东 11.0 2017 年 12 月 自有 购物中心  

淄博茂业时代广场 山东 8.9 2015 年 2 月 自有 购物中心 28454.8 

淄博茂业天地 山东 11.5 2010 年 10 月 自有 百货  

淄博茂业广场 山东 3.7 2010 年 11 月 自有 百货  

淄博茂业泰客荣商场 山东 2.5 2010 年 11 月 自有 百货  

淄博茂业商城 山东 0.8 2010 年 11 月 租赁 百货  

无锡购物中心 江苏 20.0 2007 年 10 月 管理店 购物中心  

无锡亿佰店 江苏 7.9 2016 年 3 月 自有 百货  

泰州茂业天地 江苏 8.6 2015 年 1 月 自有 购物中心  

泰州第一百货 江苏 4.0 2009 年 10 月 自有 百货 69682.6 

南京茂业天地 江苏 8.9 2016 年 11 月 自有 百货  

扬州文昌店 江苏 2.1 2011 年 1 月 自有 百货  
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

 

4. 技术赋能，公司开拓新零售领域 

过去受限于技术，条码管理的高成本导致货物数据难以落实到商品层级。现阶段，随

着技术层面的突破创新和电商入场带来的技术扩散，人货场数据的可获得性正不断增

强，为公司发展新零售战略创造有利的环境。 

公司加大投入，开拓新零售领域。体验式消费已成为当前零售商最重要的经营方式之

一。在此背景下，公司试图打造以技术和数据双轮驱动的新零售战略，以数字化体系

赋能百货的体验和效率，从而增强核心竞争力。近年来公司加大对技术研发的投入。

一方面，通过广泛应用信息技术工具，大大降低商品数据采集的难度和成本；另一方

面，随着 WIFI 识别、人脸识别、三位情景等技术的发展和应用成熟，公司将进行多

方面尝试。目前在大数据的收集和挖掘方面已取得初步进展。  

并购帮助公司打通新零售体系。公司于 18 年 6 月公告，以 2.18 亿元现金收购深圳优

依购 38.24%股份。业务在向上游纵向拓展的同时，公司将进一步深化在新零售领域

的布局。深圳优依购是以大数据应用分析能力为支撑，以市场需求为导向，紧随女装

时尚潮流，设计和采购流行女装款式，完全以线上电子商务经营一家的一家女装设计

与销售公司，最大亮点在于其对大数据的采集挖掘与分析应用，建立标准化的产品标

签库，精确匹配消费客户群体，并将技术完整应用于设计、采购和销售等环节中。 
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茂业为发展其“新零售战略”，实现有效将线上流量导入线下，可以借助优依购的数

据挖掘处理能力。在已收集的大数据基础上，对数据进行深度挖掘、精确匹配，从而

建立体系化的顾客画像数据库，进一步打通公司的线上线下渠道、提升公司盈利能力。

同时，根据线上线下获得的数据反馈，通过分析消费行为和时尚潮流，可以尝试主动

为客户筛选、推送商场内合适的品牌与商品，并逐步提升有效、自主挑选产品进驻商

场的服务能力，打造数据导向的服务型零售商。 

聚焦单客价值，新零售全面提升公司运营能力。在消费者需求更多转向体验式、品质

化消费的背景下，公司有望开展新零售业态下数据化、全渠道的运营管理。公司聚焦

单客价值，意图实现以技术赋能服务，以消费者为中心构建公司的精准营销体系，依

托数据对商品采购、销售与顾客服务的过程进行升级与改造，从而融合线上、线下的

服务体验，全面匹配消费升级下顾客对体验式、品质化的消费服务需求。在门店经营

上，公司有望借助新零售数据，以新技术推动百货门店的转型和坪效的提升，实现更

高效的门店运营，在商场内实现更合理的品类布局，进而提高公司的营运水平和盈利

能力。 

5. 大股东财务状况良好，股权质押风险可控 

公司外延式发展对资金压力加大，17 年 10 月茂业商厦将其持有的本公司 1.13 亿股

办理股权质押业务，回购期限一年。为提高履保比例，茂业商厦于 18 年 6 月追加质

押限售流动股 544 万股。本次质押后，茂业商厦累计质押占其持有公司股份的比例为

93%，占公司总股本的 75.54%。根据公告，如触及平仓线，茂业商厦不排除采取追

加现金保证金、提前回购等措施来避免风险。 

大股东负债率逐年下降，股权质押风险可控。在外延式发展的战略指导下，公司主要

以举债方式进行现金收购。从大股东的负债状况来看，17 年公司资产负债率 73.44%，

较去年同期降 2.25pct，仍处于行业较高水平。其中，有息负债率 38.67%，较去年同

期降低 2.23pct；17 年利息支出 14.21 亿，占营业收入比重为 22.83%，较去年同期

增 1.63pct。 

从大股东的经营情况来看，2017 年未分配利润录得 41.76 亿，同比增 24%，多增 35pct；

得益于业务规模的扩张，经营性现金流净额录得 16.53 亿，同比大增 907.18%。大

股东主营业务盈利能力好，2017 年留存收益净增 8.08 亿元。公司 17 年录得流动比

率 0.57，速动比率 0.29，分别同比增 12pct 和 6pct，短期偿付能力进一步提升。整

体而言，业务规模增长利好公司财务表现，股权质押的风险处于可控的范围内。 

公司的商誉减值风险随行业复苏衰减。公司基于对行业未来增长趋势的乐观判断，采

取高溢价的收购，形成较高的商誉。大股东 17 年商誉 14.10 亿，其中归属于百货部

分的商誉为 13.94 亿，同比降低 13.13%；占资产比重 3.07%，同比降低 0.59pct。

由于百货部分并购资产业绩未达承诺，大股东 17 年计提商誉减值 1.83 亿。 

公司商誉占比较高，存在一定的减值风险。但考虑到：其一，位于华南地区的标的公

司，其不利的外部因素基本消除，17 年相关资产的业绩承诺完成度达 97.8%，未来
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盈利情况有望持续好转。其二，成都地区仁和春天百货面向消费者需求转变，主动调

整经营战略和品类布局，有望把握中高档消费崛起的机会。我们认为，在行业复苏的

大趋势下，公司商誉减值风险正逐步衰减。 

 

6. 财务指标同业分析 

为横向对比茂业商业的财务表现，我们选取了王府井、天虹股份、鄂武商 A、大商股

份等相近公司作为东兴重点观测的百货股。通过对所有 A 股上市的百货公司及重点观

测公司的毛利率、现金循环周期、存货周转率等财务指标的梳理，我们认为，茂业商

业财务指标处于行业较优水平。 

 在东兴零售重点观测的百货公司中，茂业商业的营业收入和净利润均处于中上游水

平。 

 公司毛利率于 2017 和 1Q18 分别实现 28.1%和 27.33%，在重点公司中属于上游

水平、高于行业中位数水平。从趋势来看，茂业商业自 2016 年起毛利率有了大幅

度的提高，印证盈利能力不断改善。 

 公司的期间费率由 15 年的 15.29%，16 年上升至 16.36%，17 年回落至 15.7%，

三年内均低于行业中值。高水平的管理水平使茂业商业在期间费用上具有明显的优

势。16 年期间费用率的增加是源自于大量的并购，拖累数据的表现。 

 公司的现金循环天数高于行业平均水平，得益于公司高应收账款周转率与存货周转

率，公司经营效率向好。 

 截至 1Q18，公司资产负债率（65.74%）高于行业均值（51.79%），公司主要通过

债务融资的方式进行并购，拖累资产结构。 

 公司商誉（12.08 亿），占资产比值为 6.8%，处于行业较高水平（均值和中值分别

为 1.99%和 0.01%）。高商誉主要源于公司高溢价的现金收购。在消费复苏、零售

行业基本面改善的背景下，公司对于百货业未来的发展前景和盈利能力持有乐观预

期。在充分考虑到收购标的的品牌价值、经营成果或地理位置等各方面因素，基于

专业机构的评估结果，公司采取溢价收购的方式。 

 公司 ROE 和 ROA 分别为 22.69%和 10.74%，均高于行业平均水平（6.94%和

3.45%）。远高于行业的 ROE 代表了公司高水平的盈利效率。 
 

图 9:东兴零售重点观测公司营业收入（亿）  图 10:东兴零售重点观测公司净利润（亿） 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 
 

表 7:财务指标对比 

 2015 2016 2017 1Q18 

销售毛利率（%） 

茂业商业 22.39% 26.18% 28.1% 27.33% 

行业中值 20.61% 20.07% 20.33% 21.16% 

期间费用率（%） 

茂业商业 15.29% 16.36% 15.7% 13.45% 

行业中值 16% 16.4% 16.1% 14.9% 

现金循环天数 

茂业商业 -37.8 -43.64 -59.16  -45.42  

行业中值 -14.37  -7.07  -8.25  -7.0 

存货周转率（%） 

茂业商业 8.64 16.52 11.35 2.89 

行业中值 9.64 10.63 9.26 2.56 

应收账款周转率（%） 

茂业商业 161.25 195.7 123.33 36.14 

行业中值 159.24 128.49 112.68 26.87 

资产负债率（%） 

茂业商业 54.35% 71.84% 65.44% 65.74% 

行业中值 53.71% 52.35% 52.75% 51.79% 

  商誉（亿）   

茂业商业 0.17 13.08 12.08 12.08 

行业中值 0.3 0.39 0.7 0.7 

ROE（%） 

茂业商业 6.03% 21.82% 22.69% 5.59% 

行业中值 7.57% 6.99% 6.94% 2.05% 

ROA（%） 
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茂业商业 4.69% 11.16% 10.74% 2.76% 

行业中值 3.26% 3.03% 3.45% 1.13% 
 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

7. 盈利预测与估值 

在不考虑外延式扩张增利因素的前提下，仅考虑公司现有门店内生式增长，我们预计

公司在 2018 年至 2020 年将分别实现营业收入 12.96 亿元、13.67 亿元和 14.26 亿

元，同比增速 10.16%、5.53%和 4.31%；实现净利润 1.22 亿元、1.32 亿元和 1.37

亿元，同比增速为 12.67%、7.37%和 4.49%。 

 

7.1 门店及坪效分析 

截至 2018 年一季度，茂业商业在全国共拥有门店合计 36 家，其中百货 21 家（购物

中心 3 家，奥特莱斯 1 家），综超 15 家。我们预计公司未来三年的重点战略在于整

合现有门店，即保守估计下假设公司无拓店计划，进而门店数量及面积保持不变。 

2017 年公司经营情况向好，西南、华南、西北三大主力地区盈利能力逐步释放。在

18 年百货业复苏延续的背景下，我们预计未来三年公司百货及购物中心业态的坪效，

将保持 2%-8%的增速；综超业态将保持 1-8%的增速。 

 

表 8:预测坪效  

平均坪效  

（万元/平米） 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成都 

百货 1.02 1.04 1.10 1.14 1.17 

Yoy 8% 3% 5% 4% 3% 

综超 0.44 0.44 0.45 0.45 0.45 

Yoy  0% 2% 1% 1% 

重庆 
百货   0.6 0.6 0.6 

Yoy   0% 0% 0% 

南充 
百货 1.38 1.20 1.24 1.27 1.29 

Yoy -7% -13% 3% 2% 2% 

绵阳 
百货 0.91 0.94 0.99 1.03 1.06 

Yoy -11% 4% 5% 4% 3% 

菏泽 
百货 0.36 0.39 0.42 0.44 0.46 

Yoy -3% 10% 6% 5% 4% 

深圳 
百货 1.94 2.16 2.33 2.47 2.57 

Yoy  11% 8% 6% 4% 
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奥特莱斯 1.34 1.46 1.60 1.73 1.84 

Yoy  8% 10% 8% 6% 

珠海 
百货 0.76 0.79 0.84 0.88 0.92 

Yoy  5% 6% 5% 4% 

呼和浩特 

百货 0.62 1.11 1.18 1.24 1.28 

Yoy  78% 6% 5% 4% 

综超 0.49 0.84 0.91 0.96 1.00 

Yoy  72% 8% 6% 4% 

购物中心 0.05 0.10 0.10 0.11 0.11 

Yoy  112% 8% 6% 4% 

包头 

百货 0.21 0.33 0.35 0.37 0.39 

Yoy  55% 8% 6% 4% 

综超 0.20 0.37 0.40 0.43 0.44 

Yoy  83% 8% 6% 4% 

购物中心 0.08 0.17 0.18 0.19 0.20 

Yoy  103% 8% 6% 4% 
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

7.2 估值分析 

根据相对估值法计算，我们得出公司的估值为 7.1 元；绝对估值法计算的公司估值为

7.28 元。综合考虑，我们给予公司六个月的目标价 7.2 元。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

7.2.1 绝对估值法 

我们设上证综指过去 5 年平均回报率 10.24%为股市平均回报率 Rm，β 为 0.97，设

银行理财平均预期收益率 4.5%为无风险收益率，则公司 WACC 为 8.48%。在不考虑

周期波动、2020 年之后的同店及拓店增速变动的情况下，通过 DCF 估值（FCFF）

我们测算出茂业商业的绝对估值为 7.28 元。 
 

表  9:绝对估值  

FCFF估值  现金流折现值

（百万元）  

价值百分比  

第一阶段 6,383.93  38.04% 

第二阶段 4,976.22  29.65% 

第三阶段（终值） 5,423.87  32.32% 

企业价值 AEV 16,784.01  100.00% 

+ 非核心资产价值 990.83  5.90% 

－少数股东权益 933.27  -5.56% 

－净债务 4,225.92  -25.18% 
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总股本价值 12,615.66  75.16% 

股本（百万股） 1,731.98    

每股价值（元） 7.28    
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

 

7.2.2 相对估值法 

当前 A 股上市百货过去 1 年平均 PE 为 25.8 倍；对标东兴零售重点观测企业、过去

一年平均 PE为 15.64 倍。我们认为茂业商业的合理 PE水平应为 10 倍左右，按 2018

年预测 EPS（0.71 元）推算，则我们测算出公司的相对估值为 7.1 元。 

8. 风险提示 

行业复苏不及预期、公司门店整合不及预期、商誉减值风险。 

 



 

东兴证券深度报告 
茂业商业（600828）：身携五丁开山力，坐拥望帝春心情 

P19 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

表 10：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2471  3192  3677  3976  4244  营业收入 9414  11761  12955  13672  14262  

货币资金 556  755  851  894  943  营业成本 6949  8456  9203  9683  10044  

应收账款 85  106  117  123  129  营业税金及附加 88  180  198  209  218  

其他应收款 806  791  872  920  960  营业费用 1004  1165  1323  1437  1542  

预付款项 208  250  296  345  395  管理费用 282  340  413  477  526  

存货 672  818  891  937  972  财务费用 254  341  113  63  61  

其他流动资产 38  469  649  756  845  资产减值损失 1.31  104.31  52.81  27.06  14.19  

非流动资产合计 13367  14579  12686  12525  12367  公允价值变动收益 -14.59  7.83  7.83  7.83  7.83  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 13.04  321.13  13.04  13.04  13.04  

固定资产 7630.11  5045.98  5029.14 5066.14  5065.53  营业利润 834  1505  1673  1796  1877  

无形资产 1998  1919  1847  1777  1710  营业外收入 13.28  13.42  13.42  13.42  13.42  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 10.65  9.96  9.96  9.96  9.96  

资产总计 15838  17770  16363  16501  16611  利润总额 837  1508  1676  1800  1881  

流动负债合计 6425  6492  4837  4709  4542  所得税 265  421  451  485  506  

短期借款 1070  1561  0  0  0  净利润 572  1087  1225  1315  1374  

应付账款 2286  2121  2277  2396  2485  少数股东损益 4  53  4  4  4  

预收款项 1170  958  725  479  222  归属母公司净利润 568  1035  1221  1311  1371  

一年内到期的非

流动负债 

576  624  624  624  624  EBITDA 3339  4100  2440  2494  2556  

非流动负债合计 4954  5137  5137  5137  5137  EPS（元） 0.33  0.60  0.71  0.76  0.79  

长期借款 3695  3602  3602  3602  3602  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 11379  11630  9974  9847  9679  成长能力           
少数股东权益 553  930  933  937  941  营业收入增长 393.09% 24.92% 10.16% 5.53% 4.31% 

实收资本（或股

本） 

1732  1732  1732  1732  1732  营业利润增长 711.77% 80.43% 11.16% 7.38% 4.50% 

资本公积 312  400  400  400  400  归属于母公司净利

润增长 

18.05% 7.39% 18.05% 7.39% 4.50% 

未分配利润 609  1055  854  638  413  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

3906  5211  3808  4070  4344  毛利率(%) 26.18% 28.10% 28.96% 29.17% 29.57% 

负债和所有者权

益 

15838  17770  16363  16501  16611  净利率(%) 6.07% 9.24% 9.45% 9.62% 9.64% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.59% 3.59% 5.82% 7.46% 7.95% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 14.54% 19.85% 32.07% 32.22% 31.55% 

经营活动现金流 680  1158  1368  1674  1696  偿债能力           

净利润 572  1087  1225  1315  1374  资产负债率(%) 72% 65% 61% 60% 58% 

折旧摊销 2250.67  2254.64  0.00  462.47  462.47  流动比率 0.38     

0.38 

0.28 

 0.49   0.76   0.84   0.93  

财务费用 254  341  113  63  61  速动比率 0.28     

0.28  

 0.37   0.58   0.65   0.72  

应付帐款的变化 0  0  -11  -6  -5  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  -233  -246  -257  总资产周转率 1.01  0.70  0.76  0.83  0.86  

投资活动现金流 -3653  -559  1686  -6  7  应收账款周转率 196  123  116  114  113  

公允价值变动收

益 

-15  8  8  8  8  应付账款周转率 7.25  5.34  5.89  5.85  5.84  

长期股权投资减

少 

0  0  1728  0  0  每股指标（元）           

投资收益 13  321  13  13  13  每股收益(最新摊

薄) 

0.33  0.60  0.71  0.76  0.79  

筹资活动现金流 2504  -349  -2668  -1112  -1158  每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.27  0.14  0.22  0.32  0.31  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

2.26  3.01  2.20  2.35  2.51  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 1162  0  0  0  0  P/E 15.73  8.64  7.32  6.81  6.52  

资本公积增加 282  88  0  0  0  P/B 2.29  1.71  2.35  2.20  2.06  

现金净增加额 -470  249  386  556  545  EV/EBITDA 4.11  3.41  5.05  4.92  4.78    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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