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基础数据 
总股本（百万股） 326
流通 A 股（百万股） 326
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） 4744
 

相关研究  
《业绩增长趋势不改》-2009/08/26 
《稳中求胜》-2009/07/16 

 公司 4 季度实现营业收入 15.61 亿元，同比增长 40.51%；单季实现归属母

公司净利润 5579 万元，同比增长 206%。09 年全年实现营业收入 55.59
亿元，较 08 年同期增长 30.57%；归属母公司净利润 1.87 亿元，同比增长

72.74%。 

 公司业绩超出我们预期，这主要系汽车业务复苏趋势好于预期所致。在政

府政策和与新纪元汽车整合效应的共同推动下，汽车业务 4 季度实现销售

收入 9.39 亿元，同比增长 90.8%。09 年全年实现收入 33.65 亿元，贡献净

利润 4000 万元，同比增长 334%，超出我们此前盈利 2000 万元的预期。

随着经济的持续回暖，汽车业务复苏趋势有望在 2010 年得到延续，但考虑

到公司汽车销售的市场份额已经达到 70%，后续增长空间有限，我们预计

未来汽车业务收入增速将保持在 15%-20%左右的稳定增长。 

 09 年公司对百货大厦品牌结构进行了大规模的调整，陆续引进 HERMES、

BUBBERY、FENDI 等国际名牌百货大厦品牌。目前品牌调整基本已经完成，

受益于一楼精品百货业务的拉动，百货大楼客单价从 08 年的 527 元/人上

升至 724 元/人，09 年百货实现收入 4.3 亿元，其中新引进品牌占百货销售

收入的 12%左右。随着门店品牌调整逐步完成，其平销和毛利率有望得到

进一步提升。公司百货门店的扩张基本上处于停滞阶段，未来百货业务更

多的是通过品牌结构调整和加强配套设施等来实现内生增长，其增长空间

相对受限。在无外延式扩张的前提下，我们预计百货业务每年约保持 12%
左右的销售增速。 

 东方电器和三风桥食品 09 年实现了稳定增长，其中东方电器 09 年完成销

售收入 3.86 亿元，实现利润 2658 万元，同比增长 37%；三风桥合并年销

售达 1.2 亿元，同比增长 2.77%。三凤桥专卖公司总建筑面积 8800 平米的

梅村生产基地二期建筑工程已落成，预计 2010 年中旬开工生产。 

 我们预计公司 2010-2011 年 Eps 为 0.65/0.77/0.91 元，对应 2010-2012 年

PE 为 22 倍、18 倍和 16 倍。估值优势明显，我们维持“增持”投资评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4257.6 5559  6243  7005 7845 

(+/-%) 27.3 30.6% 12.3% 12.2% 12.0%

归属母公司净利润(百万元) 108.4 187  212  252 297 

(+/-%)  29.0 72.7% 13.4% 18.5% 17.8%

EPS(元) 0.33 0.57  0.65  0.77 0.91 

P/E(倍) 43.76 25.34  22.34  18.85 16.00  
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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盈利预测 

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

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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本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 
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行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 
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