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2010.02.09 

基础数据 

总市值(百万元)                   7,510 

总股本/流通 A股(百万股) 732/732 

流通市值(百万元)                    

每股净资产(元)               

  7,510 

   1.74 

净资产收益率(%)                  8.99 

5.18 

交易数据 

52周内股价区间(元)              

静态市盈率(倍)                   67.67          

动态市盈率(倍)                   49.41 
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益民商业（600824.SH） 

 
     主营增长保持稳定，业绩突破仍待时机 

 

Ø 公司主营业务收入同比增长20.70%，但主营业务

利润率同比下降1.64%。 

Ø 公司销售期间费用率同比下降2.08%,但实际费

用支出仍同比增长12.56%。 

             
投资要点 

l 公司09年利润水平略低于预期 

09年公司实现营业收入14.50亿元，同比增长22.49%；实现利润总

额为1.51亿元，同比增长13.14%；实现母公司股东净利润为1.11亿元，

同比增长10.31%；扣除非经常性损益后的净利润为1.01亿元,同比减少

1.38%；实现基本每股收益为0.152元，同比增长10.95%，略低于我们

的预期。公司09年的分配预案为每10股派发现金红利0.6元。  

 

l 特色商业连锁及物业项目实现稳健增长 

整个09年度，公司主营业务收入增长较快。我们认为这与公司所

经营的特色商业连锁与商业房产收入提升密切相关。分别来看，首先

公司旗下的三大专业连锁品牌，“古今”、“天宝龙凤”和“新光数码”

在本报告期内都实现了销售收入与净利润的双双增长，这三家品牌的

网点数也在去年的基础上也分别达到了1278家、31家和70家。此外古

今公司09年还进军了男式内衣领域并获得了初步成功，稳固了其目前

国内内衣品牌的领军地位。其次，在商业房产方面，09年公司加快了

物业招商工作，并完成了对陕西南路外立面改造以及原上海床上用品

有限公司场地、新歌商厦、国泰公寓等部分物业的结构调整，使得淮

海路沿线物业空置率得到大幅下降。同时公司前期建造的莘庄厂房也

实现了满租为公司全年租赁收入超2亿元奠定了良好基础。  

 

l 财务费用下降抵消部分毛利下滑 

在本报告期内，虽然09年公司营业收入同比增长22.49%, 但由于

前期为应对金融危机的影响，公司对旗下的连锁品牌实行了降价促销 

      
请务必阅读正文之后的重要声明 
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                 ——公司 09年年报点评  

<<主业发展思路明晰,业绩略好于预期>> 

        2009.08.20 

<<主业表现稳定,业绩具备增长潜力>> 

        2009.10.15 
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的策略，再加上年内公司又分别对一些网点和部分物业进行了多渠道拓展以及综合改造使得公司本期的

营业费用与管理费用支出同比增长了19.97%和17.21%。同时公司综合毛利率也下滑4.04%，为35.95%。

不过，需要看到的是在财务费用方面本期公司支出也同比大幅下降了29.75个百分点，抵消了一部分毛

利下滑的影响。   

 

l 公司全资的三大投资平台仍是未来看点 

09年公司董事会审议并通过了公司新的未来五年的发展战略。明确了未来的发展方向，一是进一

步促进现有两大主业的发展，加大力度推进资产经营和资本运作，全面推动企业向集团化、品牌化、多

元化、国际化方向发展；二是积极完善益民旗下“益民商投”、“益民置业”、“益民创投”三大投资

平台建设，最终达到把益民打造成投资控股型企业集团。 

作为未来公司的三大投资平台，前不久公司刚对“益民创投”进行了增资并使得公司这三大平台的

注册资本也都达到了1亿元，表明公司对其的支持力度。我们认为公司现有的三大投资平台覆盖了公司

旗下的部分商业网点和主要商业用房，未来也可能包括一些新设立的子公司，将成为公司业绩得以保障

的重要推手。 

  

l 资产注入预期仍不明确 

公司的大股东是卢湾区国资委，卢湾区的商业物业主要集中在淮海路，其中西藏路到成都路一段由

香港的房地产开发公司经营，成都路到陕西路一段中的一半商业物业属于公司所有，另外一半由卢湾区

全资的上海淮海商业集团有限公司经营管理。 

淮海商业集团的商业地产资产质量总体与公司相当，但是淮海商业集团是国有全资企业，其人员负

担较大，全部职工加上离退休人员约为8000人，其租金收入带来的利润主要用于人员费用。如果考虑到

上海市国资对于市内国资下属资产的证券化要求，我们认为有资产注入的可能。但综合考虑区内所属淮

海商业集团人员负担较重以及2010年世博会的举行，预计2010年实行资产注入的可能仍不大。 

 

l 盈利预测与评级 

目前公司的发展思路较为清晰，旗下古今内衣及天宝龙凤、新光数码等商业连锁具有一定的品牌优

势，并能继续保持外生增长态势，同时，公司本身拥有的商业物业重估价值也较高，再加上近期公司管

理层加大了投资管理的力度，商业物业的招租情况已进一步改善，将为今后业绩稳定增长提供了空间。 

不过，由于古今内衣引入战略投资者还未有结果以及公司物业的租金增长较慢等因素也在一定程度上制

约着公司的业绩突破。因此，预计公司2010-2011年每股收益摊薄后分别为0.18、0.21和0.24元，相应

当前股价的2010年动态市盈率在57倍, 较行业平均水平有所偏高，同时考虑到公司目前股价涨幅体现了
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部分良好的预期, 我们给予其“中性”的投资评级。    

 

  表1 公司盈利预测情况 

                               

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源: 爱建证券研发部 

 

                 组图1-2  公司近期净利增长与销售毛利情况 

   

数据来源: WIND,爱建证券研发部 

 单位(万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 145,022 162,870 183,855 204,665 

营业成本 131,178 108,981 121,985 135,366 

营业税金及附加 4,166 4,070 4,504 4,610 

营业费用 16,559 16,095 17,650 19,034 

管理费用 14,904 15,473 17,098 18,727 

财务费用 2,677 3,253 3,493 3,790 

资产减值损失 -19 0 0 0 

投资净收益 68 0 0 0 

营业利润 13,912 14,997 19,125 23,138 

营业外收入 1,391 1,680 1,930 2,205 

营业外支出 156 325 280 369 

利润总额 15,146 16,353 20,775 24,974 

所得税 4,047 4,072 5,194 6,245 

净利润 11,099 12,281 15,582 18,729 

少数股东损益 2 2 3 4 

归属母公司净利润 11,098 12,279 15,581 18,725 

EPS(元) 0.15 0.18 0.21 0.24 
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投资评级说明 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但

文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或

征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价

或推荐的证券不存在利害关系。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所

发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。

如引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。 
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