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公司点评 

零售  豫园商城 (600655)    增持 

报告原因： 公司公告 世博效应即将显现 维持评级 

2010 年 04 月 22 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2010 年 04月 21 日 
公告内容 

公告内容。公司 2010 年一季度实现营业收入 28.63 亿元，同比增长

13.68%；实现利润总额 2.54 亿元，同比增长 31.2%；实现归属上市公司股东

的净利润 1.91 亿元，同比增长 19.43%；实现基本每股收益 0.24 元。 

投资要点 

 公司经营情况分析。公司一季度销售收入增速达到 13.68%，比 09 年提

高 8.58 个百分点，主要原因是公司 2010 年黄金饰品业抓住世博机遇，

利用自身品牌与资源优势，在营销增收、渠道拓展等方面取得实效，销

售规模不断扩大。公司一季度的销售毛利率达到 15.43%，比 09 年提高

0.35 个百分点。一季度三项费用率达到 7.45%，比 09 年全年大幅下降

2.29 个百分点，其中：销售费用率达到 2.83%，比 09 年下降 0.41 个百

分点；管理费用率达到 3.13%，比 09 年下降 1.47 个百分点；财务费用

率达到 1.48%，比 09 年下降 0.42 个百分点。 

 其他经营收益减少。一季度其他经营收益比 2008年同期减少 1543 万元，

其中公允价值变动收益比期初增加 2,782.59 万元，主要是因为公司今年

归还去年租赁黄金而转回原计入公允价值变动收益的金额；投资收益比

期初减少 4,324.45 万元，主要是因为公司 2008 年同期处置可供出售金

融资产－海通证券获得收益。  

 黄金饰品业务。公司黄金业务在全国布网总量达到约 1100 家。公司将

加大在上海和华东地区的布局，预计 3-5 年内直营门店将从当前 60 家

扩张到 200 家，市场分额和品牌知名度将获得进一步提升。近年来，公

司侧重发展加盟批发业务模式，拉低了黄金饰品业务的毛利率。公司也

不排除收购境外珠宝商实现扩张的可能。金条占豫园黄金饰品业务的比

重较大,目前公司正在积极做一些设计和渠道上的创新。公司目前的黄金

饰品销售方式为计量销售，附加值较低，远景计划为按件销售，黄金业

务毛利率还有上升空间。 

 餐饮业务。公司餐饮业诸多传统品牌在国内外知名度高，毛利率也较高。

餐饮业旗下品牌南翔小笼已在东南亚拥有 15 家海外门店，未来该品牌 

收盘价（元） 30.84 

一年内最高/最低（元） 31.49/15.02 

市净率 5.82 

息率（分红/股价） 0.26% 

A 股流通市值（亿元） 246.58 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2010 年 03月 31 日 

每股净资产（元） 5.3 

资产负债率% 52.58 

总股本/流通 A 股(万) 79851/79851 

流通B股/H股（百万） -/- 
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将启动国内连锁经营，3-5 全国将新开 60-90 家门，公司餐饮业务基

本符合拆分上市条件，未来有望拆分上市。 

 医药业务。医药业务 09 年新开童涵春堂直营连锁药店 6 家，公司医

药业务未来三年的计划为新开 50 家店，争取建成覆盖上海市的销售

网络。公司医药业务业具有拆分上市潜力。 

 地产业务。2010 年武汉项目进入结算阶段，一季度销售 1.3 万平米。

2010 年 1 季度公豫园·雅郡二期收入开始确认。公司为避免与复兴

集团旗下地产品牌的同业竞争，住宅地产开发可能在未来逐渐退出，

以豫泰商业基地等商业地产开发为主。豫泰基地位于豫园核心商业

区西侧，占地约 1 万平米，建筑面积约 6-7 万平米。该项目计划于世

博会后开工，商铺将以“租售结合”方式经营，预计总投资超过 10

亿元。 

 投资收益仍具增长潜力。公司持有招金矿业 26%的股权，招金矿业

具有较强的从 H 股回归 A 股的预期较为强烈，回归后公司价值将获

得提升。公司还具有丰富的 PE 投资概念，公司以 1.1 亿元投资克莉

丝汀，以 5200 万元成本持有浙江国旅 14.75%。如果这两家公司能成

功上市，公司将获得较为可观的投资收益。 

 世博将会是公司 2010 年最大看点。1）2009 年 4 月，公司下属全资

子公司上海老城隍庙餐饮有限公司正式获得2010 年上海世博会C07 

地块 2600 平方米美食广场的经营资格，截止到目前上海老城隍庙餐

饮（集团）有限公司自营及受世博局委托管理的餐饮场地合计面积

近 9000 平方米。2）公司下属的上海老庙黄金有限公司被授权“上

海世博会贵金属特许产品经营企业”，上海老庙黄金有限公司下属 35 

家零售店已获批为“上海世博会特许零售店”。同时上海老庙黄金有

限公司与上海世博会有关部门签订了《上海世博会园区公共区域零

售服务商协议》，获批入住世博园区内开设特色专卖店。公司的上海

亚一金店有限公司下属 4 家零售店也获得世博特许贵金属制品零售

许可资质。公司下属的上海老城隍庙五香豆食品有限公司成为世博

会特许产品生产商资格。 

 未来业绩增长点。1）2009 年 12 月底公司成为浙江国旅集团旅游股

份有限公司第二大股东，抓住了旅游业的投资机遇，将为公司介入

旅游产业的发展带来积极作用。2）公司参股 30%的武汉东湖国际广

场项目， 2010 年将成为公司重要业绩增长点。3）我们相信后世博
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会效应将对“汉堡——上海欧洲旅游中心”项目形成长期利好。4）

未来公司将加大对商业物业的投资，预计 5 年内商业物业面积总计

将增至约 25-30 万平米。 

 投资建议。我们看好公司的地缘优势和独特的经营模式，也看好世

博会带给公司的巨大商机和交通改善、品牌知名度提高等“后世博”

效应。我们预计公司 2010 年-2012 年的 EPS 分别为 0.78 元、0.87 元

和 0.99 元，动态 PE 分别为 38 倍、35 倍和 31 倍，给予“增持”评

级。 

 风险因素。1）由于公司主营商业，经营主要处于豫园旅游商业区，

宏观经济波动将对公司的整个经营带来不确定因素，造成影响。2）

黄金珠宝是公司的重要产业之一，黄金价格波动的影响也将对公司

的经营产生一定的影响。3）世博会来沪旅游人流大幅低于预期。4）

黄金饰品业直营门店、南翔餐饮外地扩张步伐减缓。 

 

表 1：盈利预测表（百万元） 

项目 2008A  2009A  2010E  2011E  2012E  

一、营业总收入 7,856  8,256  9,576  10,734  12,198  

      减：  营业成本 6,707  7,011  8,140  9,124  10,368  

                营业税金及附加 134  123  134  150  171  

                销售费用 259  267  306  343  390  

                管理费用 350  380  383  429  488  

                财务费用 206  157  192  215  244  

                资产减值损失 -0  11  10  11  12  

三、投资净收益 146  272  306  343  390  

四、营业利润 351  552  718  805  915  

                加：营业外收入 85  22  24  27  30  

                减：营业外支出 4  2  3  3  4  

五、利润总额 432  572  739  829  942  

                减：所得税 65  64  84  94  106  

六、净利润 367  508  656  735  835  

                减：少数股东损益 38  26  33  37  42  

                归属于母公司所有者的净利润 329  481  623  698  794  

七、每股收益： 0.45  0.60  0.78  0.87  0.99  

资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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