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公司调研报告                                         2010 年 6 月 7 日

商业零售               评级：增持 

大厦股份（600327） 

——“一体两翼”开拓成长空间 

◆百货业务：品牌调整效益开始显现 

09 年完成了百货品牌升级，将两座楼进行错位经营，其中 A 楼引入爱马仕、

Cartier、Dior 等国际一线品牌，B 楼引入 Ochirly、Vero Moda 等年轻时尚品牌，

有效提升了经营能力，使得客单价由提升至 724 元。2010 年百货业务将对公司

业绩提升带来较大的贡献。 

◆汽车业务：仍有较大增长潜力 

公司旗下的东方汽车和新纪元有限公司所经营的汽车销售及维修业务占据无锡

市场 70%的份额，目前共有 37 家 4S 店，并有 9 家已获得授权。除了在无锡市

内通过新东方汽车城搬迁进一步抢占市场空间外，公司还利用已有的资源向周边

地区拓展，并通过代理汽车品牌的高档化提升利润率水平。 

◆餐饮和食品业务发展空间广阔： 

公司餐饮和食品业务主营“三凤桥”牌真空包装熟食，其中以无锡排骨、虎皮凤

爪、及卤味豆制品最为著名。目前公司有意进一步扩大产品类别，向其他各色快

餐、旅游食品、休闲食品开发，沿沪宁线扩大销售区域。我们预计 2010 年餐饮

和食品销售收入增速可以达到 20%以上。 

◆风险因素及盈利预测： 

目前影响公司业绩释放的因素一方面是汽车公司下属子公司、孙公司股权的分散

稀释了归属于母公司股东净利润，另一方面百货门店附近的地铁建设会影响结构

调整带来的业绩改善效果。预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.63、0.75、0.92 元。 

财务和估值数据摘要                        

单位:百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 4257.56 5559.20 6226.30 7035.72 8161.44

    增长率(%) 27.31% 30.57% 12.00% 13.00% 16.00%

归属母公司股东净利润 108.41 187.26 210.65 245.50 295.74

每股收益(EPS) 0.332 0.574 0.646 0.753 0.907

销售毛利率 13.11% 12.82% 13.25% 13.20% 13.30%

市盈率(P/E) 47.85 27.70 24.63  21.13 17.54 
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收盘价 15.91  

目标价   

52 周内高 20.18  

52 周内低 3.60  

总市值(百万元) 5187.77  

流通市值(百万元) 5187.77  

总股本(百万股) 326.07  

A 股(百万股) 326.07  

—已流通(百万股) 326.07  

—限售股(百万股) 0.00  
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一、公司概况 

公司秉承“一体两翼”的发展模式，以百货（涵盖超市和家电零售）业务为主，

以汽车业务、食品和餐饮业务为辅。尽管从收入构成来看，汽车销售及维修业务占

比较大，尤其是 09 年受汽车销量劲增的影响使得该项收入占比达到历史最高的 60%

以上，但从利润构成上来看，百货零售占比始终以绝对优势居于首位。 

表 1、公司业务构成 

   2007 年报  2008 年报  2009 年报 

营业收入(亿元)       

汽车销售及服务 16.12 21.16  33.65 
百货零售 14.17 17.75  18.20 
超市 1.97 2.31  1.73 
餐饮及食品销售 1.17 1.29  1.27 
毛利率(%)       

汽车销售及服务 6.20 7.31  7.32 
百货零售 18.84 17.72  18.59 
超市 16.32 17.68  15.07 
餐饮及食品销售 39.64 42.59  42.23 
收入构成(%)       

汽车销售及服务 48.21 49.69 60.53
百货零售 42.36 41.68 32.74
超市 5.9 5.42 3.12
餐饮及食品销售 3.5 3.03 2.28
其他 0.03 0.17 1.33
毛利构成（%）       

汽车销售及服务 22.93 27.69  34.59 
百货零售 61.27 56.33  47.49 
超市 7.40 7.31  3.67 
餐饮及食品销售 10.66 9.84  7.52 
资料来源：wind 资讯 

二、各项业务有序发展 

1、百货业务：品牌调整效益开始显现 

公司 05 年取得吟春大厦物业后，经过 3 年的装修改造实现与老楼自 3 层至 6

层的贯通，使得百货经营面积从 4 万平米增至 8万平米；又在去年完成了品牌升级，

将两座楼进行错位经营，调整的品牌占现有品牌数量的 50%以上，其中老楼引入

Hermes、Cartier、Dior 等国际一线品牌，原吟春大厦引入年轻时尚品牌，有效提

升了经营能力，使得客单价由 2008 年的 524 元提升至 2009 年的 724 元。 

2006 年公司老大楼的百货收入为 8.09 亿元，平效达到了 2 万元/平米左右，毛

利率维持在 23%左右，净利润率高达 8.5%，平效与盈利指标在全国主力百货店中均
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处于较高水平。2009 年底，公司百货业务收入达到 14 亿元，平效约为 1.75 万元/
平米，距相同档次百货商场的销售水平还有较大的提升空间。今年一季度，公司百

货业务收入同比上升了 16.2%，净利润同比上升了近 36.7%，品牌调整效益开始显

现。                        

表 2、公司百货业务近三年收入与净利润增长 

   2007 年报  2008 年报  2009 年报  2010 一季报

营业总收入(亿元) 9.84 13.10 14.49 5.17
同比增长（%） 20.54 33.03 10.68 16.18
净利润(亿元) 1.02 1.01 1.30 0.49
同比增长（%） 21.57 -0.91 28.95 36.69
资料来源：wind 资讯 

与公司同处中山路商圈的主要百货门店还有八佰伴、三阳百盛、新世界、大洋

百货、无锡一百，各个门店基本形成了错位经营，避免因品牌重复率高带来打价格

战的恶性竞争。其中中外合资的八佰伴拥有近 50 个奢侈品牌、7万平米左右的经营

面积，是公司目前最主要的竞争对手。 

此外，台湾远东百货已确定于 12 日开门迎客；今年 8 月，新加坡英武百货也将

正式投运；不久前，来自香港的恒隆广场商业百货项目正式报批。这些外资商业巨

头的到来将会加剧无锡的商业竞争程度。我们认为，凭借公司在无锡地区良好的商

业形象及消费基础，百货业务在 2010 年将会对公司业绩提升带来较大的贡献，并在

未来三年维持平均 15%左右的净利润增速。 

2、汽车业务：仍有较大增长潜力 

公司旗下的东方汽车和新纪元有限公司目前共有 37 家 4S 店，并有 9 家已获得

授权，占据无锡市 70%的市场份额，销售车型集中在 10-15 万元的家用经济型轿车，

主要面向个人消费群体。 

公司经销品牌较为齐全，尽管有意进一步提升代理品牌档次，但受到高档品牌

区域布局的限制，在无锡市内可供增加的空间不大，遂计划将市场延伸到常州、南

通等周边城市。除了通过跟供应商良好的合作关系进一步抢占这些城市的市场份额，

尤其还要争取到高档品牌的经销权，以此提升汽车业务的毛利率水平。09 年公司开

业了雷克萨斯南通店、北京现代无锡二店、沃尔沃南通过渡店；2010 年主要是完成

9家授权 4S 店的建设，其中梅赛德斯奔驰商务车无锡店，法国雷诺无锡店、斯巴鲁

江阴店和南通店、华晨宝马吴江店将率先完成。同时，公司将进一步加强汽车美容、 
汽车保养等服务内容，提升整体盈利能力。 

另外，公司旗下原东方汽车城将整体搬迁至无锡新区“中国工业博览园”，经

营面积由 130 亩上升到近 300 亩左右。除了原有的东方汽车城 25 家 4S 店及新纪元

12 家 4S 店搬入以外，园内还规划了二手车交易市场，计划将在 2011 年正式营业。

届时，将会成为华东地区规模最大的汽车城。预计公司汽车业务外延扩张加内生绩

效提升双重作用，将会部分抵消未来汽车销量逐年下滑的影响。我们预计 2010 年全

年汽车业务仍可以实现 20%以上的净利润增长。 
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3、餐饮和食品业务发展空间广阔 

公司餐饮和食品业务由“三凤桥肉庄”及“三凤桥食品”两家公司经营，主营

“三凤桥”牌真空包装熟食，其中以无锡排骨、虎皮凤爪、及卤制品最为著名。三

凤桥食品专卖已经形成了现代化大规模生产能力，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。目前公司有意进一步扩

大产品类别，向其他各色快餐、旅游食品、休闲食品开发，沿沪宁线扩大销售区域，

大型连锁超市、连锁餐饮企业将会成为公司产品进行营销的首选。 

我们认为，中华老字号的口碑及良好的品质，使三凤桥食品较易被长三角地区

消费者所接受；目前在相同类别的产品中尚没有可与竞争的品牌，只要研发及营销

得当，可以实现快速的增长。我们预计餐饮和食品销售收入增速可以达到 20%左右。 

4、超市和家电零售维持稳定 

公司东方电器（60%股权比例）共有 3家门店，经营面积较小，总体净利润维持

在 2000 万左右的水平。大厦超市（95%股权比例）共有 10 余家，主要为 1000 平米

左右的标准超市，09 年新开周庄店，继续开拓乡镇市场，形成梅村、前洲、阳山、

硕放、周庄中心乡镇店的布局，总体销售收入在 2亿元左右，净利润 400 万左右。 

公司超市和家电零售业务基本为维持经营，这两项业务并非公司发展的重点，

且增长有限，对公司未来业绩的影响相对较小。考虑到积聚人气及稳定公司零售业

务市场地位的作用，公司仍然会稳步推进两项业务的发展。受 CPI 温和上涨的拉动

及家电下乡、家电以旧换新政策的推动，2010-2012 年这两项业务收入可以实现平

钧 10%左右的增长。 

三、风险因素 

总体来看，公司“一体两翼”的发展模式为公司业绩增长打开了空间，以百货

为主、汽车及餐饮业务为辅的策略在经济发展的不同时期均为公司带来了益处。目

前影响公司业绩释放的因素一方面是东方汽车及新纪元汽车公司下属子公司、孙公

司股权的分散稀释了归属于母公司股东净利润，另一方面百货门店附近的地铁建设

会影响结构调整带来的业绩改善效果，我们在盈利预测中对这两方面因素都予与了

考虑。预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.63、0.75、0.91 元。 
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报表预测             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 3344.19 4257.56 5559.20 6226.30  7035.72 8161.44 

  减: 营业成本 2908.63 3699.33 4846.69 5401.32  6107.01 7075.96 

        营业税金及附加 26.13 33.44 35.46 39.72  44.88 52.06 

        营业费用 100.25 128.09 158.57 177.60  200.69 232.80 

        管理费用 143.45 209.43 226.37 253.54  286.50 332.34 

        财务费用 20.02 28.65 25.01 4.86  -7.67 -18.20 

        资产减值损失 0.06 2.11 1.19 0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 17.11 19.74 41.29 9.50  9.50 9.50 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 162.77 176.24 307.19 358.77  413.82 495.98 

  加: 其他非经营损益 5.36 -0.74 -2.00 0.00  0.00 0.00 

        利润总额 168.13 175.51 305.20 358.77  413.82 495.98 

  减: 所得税 68.07 46.90 67.67 87.32  101.08 121.62 

        净利润 100.06 128.60 237.53 271.45  312.74 374.36 

  减: 少数股东损益 16.03 20.20 50.27 60.81  67.24 78.61 

        归属母公司股东净利润 84.03 108.41 187.26 210.65  245.50 295.74 

财务分析和估值指标汇总             

 财务分析和估值指标汇总 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

收益率             

        毛利率 13.02% 13.11% 12.82% 13.25% 13.20% 13.30%

        三费/销售收入 7.89% 8.60% 7.37% 7.00% 6.82% 6.70%

        EBIT/销售收入 5.45% 4.58% 5.49% 5.63% 5.58% 5.69%

        EBITDA/销售收入 6.94% 6.40% 7.29% 7.86% 7.56% 7.26%

        销售净利率 2.99% 3.02% 4.27% 4.36% 4.45% 4.59%

增长率             

        销售收入增长率 3.71% 27.31% 30.57% 12.00% 13.00% 16.00%

        EBIT 增长率 26.77% 7.02% 56.37% 14.80% 12.14% 18.23%

        EBITDA 增长率 22.83% 17.46% 48.63% 20.83% 8.69% 11.34%

        净利润增长率 9.90% 28.53% 84.70% 14.28% 15.21% 19.70%

业绩和估值指标 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        EPS 0.258 0.332 0.574 0.646  0.753 0.907 

        PE 61.74 47.85 27.70 24.63  21.13 17.54 

        PB 7.48 6.80 5.76 4.88  4.12 3.44 

        PS 1.55 1.22 0.93 0.83  0.74 0.64 
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