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成商集团 上证指数

公司研究 更新报告 批发和零售贸易/日用百货零售业 

 茂业国际进入公司后通过国有员工改制等措施整治、受让劣质资产和收回

历史债务等来改善公司的治理结构，目前公司的管理效率和资产盈利能力

有很大的提升。 

 通过与公司管理层的沟通，我们认为公司的管理层是一个专业、敬业和有

干劲的团队，高管对公司未来网点布局战略极具前瞻性。优秀的管理团队

与公司优质资源的结合，为其未来业绩的高增长埋下伏笔。 

 目前公司的主要门店都在进行大规模的品牌结构调整，例如盐市口一期从

2009 年开始至今，已引进 100 多个新品牌，品牌结构的调整短期内将限制

单店平销的增长，但随着新引进品牌逐步成熟，平销后续提升空间较大。 

 公司通过中长期贷款已经全部还清于大股东之间的资金拆借，目前公司的

贷款中大部分为 10 年期的长期贷款，公司的债务结构更加稳定，这也为其

未来快速扩张提供基础。 

 考虑到收回太平洋百货春熙路店、盐市口二期项目、九眼桥项目等外延式

扩张和已有门店盈利改善推动下，我们维持“增持”的投资评级，预计

2009-2011 年 EPS 为 0.62/0.81/1.67 元。 
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基础数据  

总股本（百万股） 203 

流通 A 股（百万股） 202 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 5721 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 12.54 

TRACING P/E (X)* 48.07 

EPS（元） 0.4 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 

《稳健进取 快速发展》-成商集团 1

月 18-1 月 20 日调研系列报告 

《励精图治 渐入佳境》-1 月 5 日 
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成商集团 
600828  
增持/ 维持评级 

积极进取 稳健发展 

成商集团调研快报之三 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1425.5 1207.7 1879 2490 4595

(+/-%) 5.1 19.9 31.8 32.5 84.5

归属母公司净利润(百万元) 102.3 81.3 126 165 339

(+/-%)  41.3 26.7 57.8 37.3 78.0

EPS(元) 0.50 0.40 0.62 0.81 1.67

P/E(倍) 56.1 70.7 31.6 24.1 11.7

 



 
 Jan-2010

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 2 / 4

 

  根据 2010 年 1 月 18 日-1 月 20 日对成商集团 3 天的实地调研,我们对公司未来

的业绩高成长的预期更有信心。 

 茂业国际对公司未来发展战略具有很强的前瞻性。其进入公司后通过国

有员工改制等措施整治、受让劣质资产和收回历史债务等来改善公司的

治理结构，目前公司的管理效率和资产盈利能力有很大的提升。 

 通过与公司总部和分公司领导的交流，我们认为公司的管理层是一个专

业、敬业和有干劲的团队，公司高管对未来发展规划有清晰的判断，而

且量力而行。此外公司对供零关系维护也比较重视，例如南充分公司正

在推行对供应商、门店人员的佣金返还的奖励。随着茂业国际股权奖励

的逐步落实，我们认为公司未来的治理结构将更加稳定。 

 南充和绵阳新店的地理位置优势和品牌优势尚未完全体现，同时加上盐

市口一期目前正在进行大规模的品牌调整，盐市口店 2009 年至今已引

进 100 个新品牌。随着当地居民对新店和新引进品牌认知度的提升，公

司的单店平销未来仍有很大的提升空间。 

 公司未来业绩的增长主要来自 3 个方面：1、对已有门店的升级和改造；

2、对公司存量土地的开发（公司目前拥有 103、208 仓库土地面积 10
多亩，杨柳桥土地、成都宾馆等地块）。3、通过股权收购、租赁等方式

在 2、3 线城市的核心商圈开拓新店。 

 目前公司的贷款中大部分是中长期贷款，其中有 5 个亿的贷款是 10 年

期的长期贷款，公司已经全部还清茂业国际的资金拆借，公司的债务结

构更加稳定。 

 考虑到收回太平洋百货春熙路店、盐市口二期项目、九眼桥项目等外延

式扩张和已有门店盈利改善推动下，我们维持公司“增持”的投资评级，

预计 2009-2011 年 EPS 为 0.62/0.81/1.67 元。 
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盈利预测 

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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