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基础数据 
总股本（百万股） 366
流通 A 股（百万股） 364
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） 6007
 

相关研究  
《殷实经营 迎接业绩拐点》—2010/03/15 
《积极进取 稳健发展》—成商集团调研系列报告 
《励精图治 渐入佳境》—2010/01/07 
《积极拓展 趋势向好》—2009/08/06 
《远见才能卓识》—2009/07/05 

 公司 1 季度实现营业收入 4.8 亿元，同比增长 5.72%；实现归属母公司净

利润 4298 万元，同比增长 64.8%；扣除非经常性净利润 3388 万元，同比

增长 35.7%。 

 公司百货业务经营快速发展，若剔除汽车业务，百货收入较 09 年同期增长

28.96%。百货业务快速增长主要原因在于：1、09 年 5 月新开绵阳兴达店，

推动 1 季度绵阳地区收入同比大幅增长。2、盐市口一期店经历 09 年大规

模的品牌调整后，随着新进品牌知名度的提升，平销有所提升。 

 由于出售毛利率的汽车业务，公司 1 季度毛利率上升至 21.5%，较 09 年同

期增长 1.1 个百分点。1 季度期间费用控制良好，三项费用率为 11.45%，

同比下滑了 1.21个百分点，其中管理费用和财务费用为 800万和 740万元，

同比减少了 12.6%和 28%。期间费用的持续下降，从侧面反映公司日益提

高的管理能力。 

 从现金流的情况来看，1 季度经营活动现金流净额为 1.2 亿元，同比大幅增

长 691.44%。经营活动产生的现金流量净额增加主要是营业收入同比增加，

应收、预付款项减少及应付款项增加共同影响所致，这说明公司实际经营

情况日益好转。 

 整体而言，公司业绩符合预期。若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 亿/36.3 亿/45.3 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/股。考

虑到公司未来业绩的高成长性，维持“增持”的投资评级。 

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) 1425.5 1722.2 1768  3629 4624 

(+/-%) 5.1 20.8 2.7 105.2 27.4

归属母公司净利润(百万元) 102.3 127.8 164  339 458 

(+/-%)  41.3 24.9 28.5 106.3 35.2

EPS(元) 0.28 0.35 0.45  0.93 1.25 

P/E(倍) 58.9 47.2 43.6  21.1 15.6  
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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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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