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基本资料 
上证综合指数 3013.41 

总股本(百万) 203 

流通股本(百万) 202 

流通市值(亿) 59 

EPS（TTM） 0.63 

每股净资产（元） 2.55 

资产负债率 65.0% 
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相关报告 
（20080714）成商集团调研报告--大体量项

目的建设将给公司带来长足发展 --推荐 
 

 

 

成商集团 600828 推荐

2011 年业绩增速将明显加快 

投资要点： 

 未来几年公司 3 个主要盈利增长贡献项目。1、盐市口二期。该项目利用公司存量

土地资源，其中的商场面积 6.5 万平方米，预计总投资额约 4 亿元，目前已投入

资金 2494 万元。我们看好此项目的原因基于：一方面该项目为自有土地、成本很

低，其次、该项目位置优越、并依托现有盐市口店的品牌、人气，大大缩短市场

培育期。商业部分的建设期会较快、预计在 1 年。二期商场定位较一期更高端，

经营面积较一期更大些。若其在 2011 年底能获得开业，2012 年将是培育期、略亏，

而 2013-2014 年间商场经营平效比有望接近一期目前的水平，将给公司带来年

6000 万元以上的净利润。2、春熙路店经营权的收回。目前该商场扣除租金后的年

净利润在 7000 万元以上，若公司自己经营，可将经营面积扩大至 3万平方米以上、

达到较为适宜的经营面积，按照 3.5 万元的平效比估算（略低于对面王府井百货

成都店的超过 4 万元的平效），则预计 2011-2012 年可为公司新增销售收入 10 亿

元以上、新增净利润 1亿元以上。3、绵阳兴达店。该店是公司近期异地新开门店

中最为看好的。2009 年 4 月开业、经营面积 27600 平方米。该店位置优越、硬件

条件好，成为当地品牌集中度最高、品类最齐全的时尚精品百货。目前该店处于

培育期（绵阳分公司 2009 年亏损 1238 万元），预计 2010 年可实现扭亏、2011 年

盈利可在 2000 万元以上。 

 其他经营项目概况。盐市口店（母公司报表体现）年盈利在 1 亿元以上、是公司

目前主要利润来源，该店目前平效仍较低、未来品牌调整及利润提升空间仍很大；

春南路店物业将在 2013 年收回、自己经营；茂业中心项目（商业裙楼及地下商场

部分由公司开发，约 9 万平方米面积）目前进展较快、预计 2011 年底建成开业；

九眼桥项目的进展会稍晚些。 

 投资评级。在春熙路店 2010 年底顺利收回情况下，预测公司 2010-2012 年 EPS
为 0.77、1.30、1.69 元，年复合增长率可达 39%。随着春熙路店的收回、盐市口

二期的建成开业、绵阳兴达店的逐步成熟，预计 2011 年后公司的盈利增速将明显

提升。给予公司推荐的投资评级，未来 6-12 月的目标价格为 32.50 元、相当于 2011
年 25 倍 PE。 

 风险因素。春熙路店经营权不能在年底回收；盐市口二期、茂业中心项目的进展

晚于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1722 1765  2922 3754 
同比(%) 21% 2% 66% 29%
归属母公司净利润(百万元) 128 157  264 343 
同比(%) 25% 23% 68% 30%
毛利率(%) 20.9% 24.7% 24.8% 24.8%
ROE(%) 25.4% 25.0% 30.2% 29.0%
每股收益(元) 0.63 0.77  1.30 1.69 
P/E 46.88 38.13  22.72 17.49 
P/B 11.91 9.52  6.85 5.08 
EV/EBITDA 29 22  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、未来 3 年主要盈利贡献项目                     

在公司未来几年的发展中，有望给公司带来较大盈利贡献及发展前景的项

目主要盐市口二期、春熙路北端经营权收回、及绵阳兴达店。 

1.1 盐市口二期 

该项目利用公司存量土地资源，规划建设暂定为商业、酒店公寓及配套车

库为一体的综合性商务楼，其中商业 6.5 万平方米、酒店公寓 2.8 万平方米、

地下室 2.7 万平方米，预计总投资额约 4 亿元，目前已投入资金 2494 万元。 

目前该项目地下部分已基本完成，正等待成都市政府对地面部分的重新规

划批复。商业部分的建设期会较快、预计在 1 年，公寓部分的建设期约 2 年。

由此，若今年下半年项目获得批复施工，则商场部分有望在 2011 年下半年获

得开业。 

我们看好此项目的原因基于以下两方面：1.该项目为自有土地、成本很低；

2.该项目位置优越、并依托现有盐市口店的品牌、人气，大大缩短市场培育期。 

二期商场定位较一期更高端，经营面积较一期更大些。若其在 2011 年底

能获得开业，2012 年将是培育期、略亏，而 2013-2014 年间有望达到一期目

前的平效比，有望给公司带来年 6000 万元以上的净利润。 

1.2 春熙路经营权的收回 

太平洋春熙路店经营面积 2 万多平方米，物业属公司所有，合作分三个阶

段，第二阶段到 2010 年结束，目前公司正与太平洋百货协商下一阶段合作条

件。 

结果有两种：1、双方继续合作。目前公司每年收取约 2700 万租金、远低

于市场租金价格，因此，若继续租赁，则租金有望获得较大幅度的提升，但仅

能为公司 2011 年贡献新增利润；2、收回经营权，公司自己经营。目前该商场

扣除租金后的年净利润约 7000 万元，若公司自己经营，可将经营面积扩大至

3 万平方米以上、达到较为适宜的中等商场经营面积，按照 3.5 万元的平效比

估算（略低于对面王府井百货成都店的超过 4 万元的平效），则预计 2012 年

可为公司新增销售收入 10 亿元以上、新增利润 1 亿元以上。 

目前市场对公司收回春熙路店经营权寄较大期望、并在二级市场股价有所

反映，若不能顺利收回、则对公司未来几年经营业绩增长形成一定压制。 

1.3  绵阳兴达店 

绵阳兴达店是公司近期异地新开门店中最为看好的。该店于 2009 年 4 月

开业，经营面积 27600 平方米。 

该店在绵阳位置好、硬件条件也最好。成为当地品牌集中度最高、品类最

齐全的时尚精品百货。目前该店处于培育期（绵阳分公司 2009 年亏损 1238
万元），预计 2010 年可实现扭亏、2011 年盈利可在 2000 万元以上。 
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二、公司主要门店概况                              

图表 1：公司主要门店概况 

门店 开业时间 建筑面积 物业 收入利润 

盐市口店 1953.6 52873 自有 2009 年收入约 6亿、净利润 1 亿元 

北站店 1987.5 7204 自有 年收入约 3500 万 

武侯店 1996.10 16000 租赁 年收入约 13000 万 

南充（五星店） 2001.11 25994 自有 2008、2009 年盈利分别 1548、1087 万元

泸州店 2003.9 12000 租赁 年收入 5000 万、净利润约 200 万 

温江店 2005.1 8400 租赁 年收入 4000 万 

南充模范街店 2008 21124 自有  

绵阳临园店 2008.1 18433 自有 

绵阳兴达店 2009.4 27600 自有 
2008、2009 年盈利分别 443、-1238 万元

人民商场龙泉店 2009.9  租赁  

人民商场清江店 2010.2  租赁  

资料来源：公司公告 

如上图表，盐市口店（母公司报表中体现）是目前公司最主要的利润来源，

该店原先定位较低、近年来的品牌调整力度较大，目前平效仍较低、有很大提

升空间。 

另外，公司于春熙路的最南端拥有 8200 平方米的春南商场物业，目前年

收入租金仅约 300 万元（按照现行租金标准，为 1000 万元左右）。该物业租

赁 2013 年结束，届时公司将收回经营权。 

公司在建或拟建项目除上面提到的盐市口二期外，还包括茂业中心项目及

九眼桥项目。 

茂业中心项目位于成都天府新城片区，商业部分（含商业裙楼 4.7 万平方

米、地下一、二层商业约 4 万多平方米）由公司开发，而写字楼及公寓（合计

约 20 万平方米）由集团开发。目前该项目地下部分基本完成，商业部分预计

2011 年底可建成开业，该项目是公司 3 个项目中进展最快的一个。 

九眼桥项目的进展会稍晚些。该项目位于人文浓厚的九眼桥片区，东邻规

划中的地铁 2号线出口、西与著名景点望江古楼隔江相望，毗邻四川大学、水

井坊、及香格里拉酒店、万达索非特酒店、锦江宾馆等高档宾馆。其规划商场

经营面积 50000 平方米左右，投资 1.5 亿元。  

三、自有物业占比大、抗风险能力较强                    

如上图表 1 所示，公司目前 11 家门店总建筑面积 18.96 万平方米，而自

有物业达 15.32 万平方米，占比 80%，在百货类上市公司中属较高。 

按照茂业控股香港上市时委托世邦魏理仕专业评估机构对公司截止 2007

年 11 月底的自有物业的评估，其合法产值全部物业估值为 33.20 亿元。同时

根据该机构估算：若盐市口二期、九眼桥项目所有规划、建设批准及产权证及

绵阳店，其物业价值将达 77 亿元。 
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图表 2：公司自有物业估值 

 物业 估值 

盐市口店 16.80 亿元 

北站店 1.77 亿 

自营物业 

南充店 3.166 亿 

仓库 仓库 2068 万元 

成都金牛区二环路 4700.27 万元 酒店 

峨眉山成商凤凰湖宾馆 2240.36 万元 

成都总府路 12 号（租赁给太平洋百货物业） 7.43 亿元 

成都上东大街 6号 1.95 亿元 

锦江区宏济中路 49 号 3479.71 万元 

成都青白江区大弯镇 1480.57 万元 

南充市顺义区 3229.81 万元 

其他物业 

简阳市 1499.35 万元 

合计  33.20 亿元 

 加上盐市口二期、九眼桥、绵阳店 合计 77 亿元 

资料来源：茂业国际报表 

四、其他                                          

公司近期无再融资计划；茂业控股新近推出的股权激励计划涵盖公司，公

司无单独的股权激励计划及措施。 

五、盈利预测及投资建议                                 

基本假设：2010 年由于公司不含毛利率低的汽车业务、综合毛利率将较

2009 年有较为明显的提升；太平洋春熙路店于 2010 年收回经营权。 

图表 3：盈利预测表 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 1722 1765 2922  3754 

营业成本 1362 1329 2198  2823 

营业税金及附加 21 23 39  48 

营业费用 164 167 275  353 

管理费用 31 32 53  67 

财务费用 38 40 46  50 

资产减值损失 3 7 5  5 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 23 20 20  20 

营业利润 126 187 325  427 

营业外收入 33 21 23  24 

营业外支出 2 2 2  2 

利润总额 156 206 346  449 

所得税 31 52 87  112 

净利润 125 155 260  337 

少数股东损益 -2 -2 -4  -6 

归属母公司净利润 128 157 264  343 
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EBITDA 214 281 445  569 

EPS（元） 0.63 0.77 1.30  1.69 

 

我们预测公司 2010-2012 年 EPS 为 0.77、1.30、1.69 元。2010 年公司

业绩平稳增长，但 2011 年后公司各利润增长点将逐步释放出来、未来发展潜

力较大。给予推荐评级，未来 6-12 月的目标价格为 32.50 元、相当于 2011 年

25 倍 PE。
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 282  582  970 1369 营业收入 1722  1765  2922 3754 
  现金 68  311  541 826 营业成本 1362  1329  2198 2823 

  应收账款 6  8  12 16 营业税金及附加 21  23  39 48 

  其它应收款 81  102  155 203 营业费用 164  167  275 353 

  预付账款 30  42  68 83 管理费用 31  32  53 67 

  存货 97  117  193 240 财务费用 38  40  46 50 

  其他 1  1  1 1 资产减值损失 3  7  5 5 

非流动资产 1201  1425  1680 1934 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 174  186  184 183 投资净收益 23  20  20 20 

  固定资产 408  624  831 1037 营业利润 126  187  325 427 

  无形资产 355  432  505 565 营业外收入 33  21  23 24 

  其他 264  184  160 149 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 1484  2008  2650 3303 利润总额 156  206  346 449 

流动负债 458  665  858 984 所得税 31  52  87 112 

  短期借款 0  88  68 63 净利润 125  155  260 337 

  应付账款 208  243  398 500 少数股东损益 -2  -2  -4 -6 

  其他 250  334  392 421 归属母公司净利润 128  157  264 343 

非流动负债 507  699  908 1135 EBITDA 214  281  445 569 

  长期借款 507  699  908 1135 EPS（元） 0.63  0.77  1.30 1.69 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 965  1365  1766 2119 主要财务比率   

 少数股东权益 16  13  9 4 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 203  203  203 203 成长能力   
  资本公积 173  173  173 173 营业收入 20.8% 2.5% 65.5% 28.5%

  留存收益 127  254  499 805 营业利润 15.2% 48.8% 73.8% 31.4%

归属母公司股东权益 503  630  875 1181 归属于母公司净利润 24.9% 22.9% 67.9% 29.8%

负债和股东权益 1484  2008  2650 3303 获利能力   

    毛利率 20.9% 24.7% 24.8% 24.8%
现金流量表    净利率 7.4% 8.9% 9.0% 9.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 25.4% 25.0% 30.2% 29.0%

经营活动现金流 142  346  422 485 ROIC 21.4% 25.4% 34.2% 36.3%
  净利润 125  155  260 337 偿债能力   

  折旧摊销 50  54  73 92 资产负债率 65.0% 68.0% 66.6% 64.1%

  财务费用 38  40  46 50 净负债比率   

  投资损失 -23  -20  -20 -20 流动比率 0.62  0.88  1.13 1.39 

营运资金变动 -25  72  14 -11 速动比率 0.39  0.68  0.89 1.13 

  其它 -24  45  49 37 营运能力   

投资活动现金流 -73  -278  -316 -335 总资产周转率 1.17  1.01  1.25 1.26 

  资本支出 142  216  247 276 应收账款周转率 62  58  68 62 

  长期投资 0  10  -3 0 应付账款周转率 5.86  5.89  6.86 6.29 

  其他 69  -52  -72 -59 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -68  176  123 135 每股收益(最新摊薄) 0.63  0.77  1.30 1.69 

  短期借款 -141  88  -21 -4 每股经营现金流(最新摊薄) 0.70  1.70  2.08 2.39 

  长期借款 347  193  209 226 每股净资产(最新摊薄) 2.48  3.10  4.31 5.81 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -1  0  0 0 P/E 46.88  38.13  22.72 17.49 

  其他 -272  -105  -65 -87 P/B 11.91  9.52  6.85 5.08 

现金净增加额 2  244  229 285 EV/EBITDA 29  22  14 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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