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 2009 年公司实现营业收入 17.2 亿元，比上年同期增长 20.82%；归属母公

司净利润 1.27 亿元，同比增长 24.91%；扣除非经常性损益后净利润同比

增长 44.1%，达到 9950 万元，公司业绩符合预期。单从四季度来看，公司

单季经营性净利润达到 4658 万元，占全年 46.8%，经营状况强劲回升。 

 2009 年公司打折促销力度加大，从而导致综合毛利率为 20.94%，比上年

同期下降了 1.82 个百分点。其中，百货零售主营业务毛利率为 16.95%，

比上年同期减少了 2.18 个百分点。公司的期间费用控制良好，三项费用率

为 13.58%，同比下滑了 1.71%，其中管理费用同比减少了 32%。在毛利率

略有下滑的背景下，公司通过严格的费用控制，保障了主业净利润的平稳

上升，这也从侧面反映公司管理水平日益提高。 

 分区域来看，成都地区的百货业务保持稳定发展，成都地区百货净利润实

现两位数的增长，超出我们此前预期。绵阳和南充地区分别实行净利润

-1204 万元和 623 万元，较去年同期下滑 373%和 55%。我们认为大规模

的品牌调整和新开门店店带来的一次性摊销费用，是导致绵阳和南充地区

业绩下滑的主要原因。 

 我们认为 2010 年公司业绩增长主要来自两方面：1、随着南充和绵阳新店

的地理位置优势和新引进品牌优势逐步体现，南充和绵阳地区 2010 年有望

开始进入业绩释放期。2、盐市口一期门店 2009 年引进 100 个新品牌，随

着当地居民对新引进品牌认知度的提升，2010 年盐市口一期单店平销将有

较大的提升空间。 

 如公司成功收回太平洋春熙路店、在盐市口二期、茂业中心项目外延扩张

和已有门店盈利提升推动下，公司未来 3 年均处于高速成长期，预计收入

增速达 48%；考虑到盐市口二期、茂业中心和九眼桥项目同时启动带来的

资金压力，如 2010 年公司能通过资本市场融资，将大大减少公司财务费用。 

 我们预计公司 2010-2011 年销售收入为 17.7 亿/33.9 亿元，实现归属母公

司净利润 1.64 亿/3.4 亿元，折合 EPS 0.81/1.67 元/股。考虑到公司未来业

绩的高成长性，维持“增持”的投资评级。

与上证指数对比走势图 
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1425.5 1722 1770 3628

(+/-%) 5.1 20.8 2.8 105

归属母公司净利润(百万元) 102.3 128 164 343

(+/-%)  41.3 24.9 28.4 109.3

EPS(元) 0.50 0.63 0.81 1.67

P/E(倍) 59.5 31.1 37.0 17.9 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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业绩符合预期 

    2009 年公司实现营业收入 17.2 亿元，比上年同期增长 20.82%；归属母公司净

利润 1.27 亿元，同比增长 24.91%；折合 EPS 0.63 元。2009 年公司的利润分配预案

为每 10 股送 1 股，派发现金股利 1.5 元（含税），同时转增 7 股。整体而言，公司业

绩符合预期。单从四季度来看，公司单季经营性净利润达到 4658 万元，占全年 46.8%，

经营状况强劲回升。 

    2009 年百货零售收入同比增长 21.11%，达 12.65 亿元，这主要由于原有门店销

售业绩的提升以及 09 年新开绵阳兴达店和成都龙泉店带来的外延性增长。2009 年由

于促销力度的较大，以致公司整体毛利率略有下滑。但由于公司严格的期间费用控制，

保证主业净利润稳步上升。扣除非经常性后归属母公司净利润为 9896.3 万元，同比

增长 44.1%。 

图 1：销售收入与毛利率情况 图 2：销售收入及净利润情况 
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数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所预测 数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所预测 

 

图 3：公司 4 季度销售收入同比增速明显提升 图 4：扣除非经常损益 EPS 稳步上升 
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图 5：公司三项费用比率呈延续下降趋势 
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数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所预测 

各区域业务分析 

分区域来看，成都地区销售收入占公司收入总额的 59%，实现销售收入 11.36 亿

元，其中百货业务实现收入 8144.6 万元，较去年同期增长 12.45%。剔除龙泉店带来

的新增收入，成都地区的百货收入同比增长约 11.5%；净利润同比增长约 14%左右，

超出我们此前预期。我们认为期间费用的下降幅度超预期是导致净利润上升的主要原

因。 

茂业百货绵阳兴达店于 2009 年 4 月底重新开业，引进雷达、卡尔丹顿等多个绵

阳地区独有品牌，目前是绵阳地区品牌集合度最高、品类最齐全的时尚精品百货。由

于兴达店仍处培育期，其带来的一次性开办费用和摊销摊薄了绵阳分公司整体盈利，

2009 年绵阳地区实现销售收入 1.57 亿元，净利润-1240 万元。 

2009 年南充地区实现销售收入 2.87 亿元，其中五星店和模范街店分别实现净利

润收入 1087.3 万元和-465 万元，同比下降 30%和 167%。根据我们 1 月份的调研情

况来看，南充地区门店盈利水平低于预期的主要原因在于，公司于 2009 年对南充地

区的两个门店进行了大规模的品牌调整。目前五星店新引进品牌的销售大约占总销售

比重的 15%，而模范街店正在进行门店重新定位和调整。品牌结构调整对南充店的单

店平销和毛利润都造成较大的负面影响，但随着新进品牌逐步成熟，其后续提升空间

较大。  
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图 6：公司销售收入构成 图 7：公司净利润按区域拆分 
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数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所预测 数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所预测 

未来业绩展望 

我们认为公司 2010 年业绩增长主要来源于： 

1、 经过 1 年多的培养期以后，南充和绵阳新店的地理位置优势和品牌优势

开始体现，结合公司优秀的管理能力，南充和绵阳地区 2010 年将进入业

绩释放期。 

2、 盐市口一期门店 2009 年引进 100 个新品牌。随着当地居民对新引进品

牌认知度的提升，盐市口一期单店平销快速增长。 

公司目前实际下属 12 家门店，其中成都市内 8 家、绵阳和南充地区各 2 家门

店。太平洋百货春熙路店和春南路店经营权尚未收回，预计公司未来每年将保持新增

2-3 家门店扩张速度，其中，2011 年-2013 年将新增盐市口二期、九眼桥店和茂业

中心项目。在公司外延式扩张和已有门店盈利改善推动下，我们预计公司未来 3 年收

入平均增速在 48%以上，其利润增速为 58%以上。 

我们预计公司 2010-2012 年销售收入为 17.7 亿/36.3/45.9 亿元，实现归属母公

司净利润 1.64 亿/3.4 亿/4.6 亿元，折合 EPS 0.81/1.67/2.26 元。考虑到公司未来业

绩的高成长性，我们维持“增持”的投资评级。 

考虑到盐市口二期、茂业中心项目和九眼桥项目同时开工将给公司带来较大的资

金压力，因此我们不排除公司未来在资本市场上再融资的可能。 

表 1：盐市口和茂业中心项目进展情况 

项目名称 项目金额（万元） 项目进度  项目收益情况

盐市口二期项目 40,000（计划投入） 在建，已累计投入资

金2,493.97 

未收益 

茂业中心项目 42,800（计划投入） 在建，已累计投入资

金 9,215.76 

未收益 

数据来源：公司公告 
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表：盈利预测 

 
数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 



 

 

华泰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 

 

华泰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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