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 现有门店自有物业占比高达 74%。自有物业丰厚是公司的重要特

色和优势。在现有的 10 家门店中，“茂业百货”系统下面的三家

主力门店均为自有物业，“人民商场”系统内面积较大、位臵优越

的门店也均为自有物业。整体来看，现有门店自有物业建筑面积

约 15 万平米，占总建筑面积的比例高达 74%。 

 商业+地产模式逐渐清晰。公司从 2010 年开始，商业+地产模式逐

渐清晰。从公司目前的储备和在建项目来看，基本都是在自有土

地的基础上自建物业，一部分用于商业经营，另一部分用于出租

或出售。 

 未来 3-5 年的主要业绩增长点：太平洋春熙路店经营权收回或提

高回报、盐市口二期项目、茂业中心项目、九眼桥项目以及现有

门店的内生性增长。除了上述比较确定的增长点之外，公司拓展

部也在积极寻找新的项目。拓展方式上主要采用收购、自建和租

赁三种模式。 

 丰厚的物业和土地资产提供了较高的安全边际。除了合计 15 万平

米的自有门店、3 万平米的太平洋春熙路店物业、15 万平米左右

的盐市口二期项目、6 万多平米的茂业中心项目以及 4-6 万平米的

九眼桥项目外，公司还有其他多处物业和闲臵土地。截止 09 年 12

月 31 日，公司主要物业根据戴德梁行的评估价值为 78.24 亿元。

扣除银行借款，每股折合 20.52 元。 

 股权激励调动了管理层的积极性。茂业国际（0848.HK）于 2010

年 6 月 13 日公布了股权激励方案，具体到成商集团层面，经理级

以上管理人员都有期权，大概有 100 多人。 

 投资建议：公司目前主业已企稳，其他业务也在逐渐剥离（今年 1

月份剥离汽车业务实现投资收益约 1150 万元），未来发展模式和

战略也逐渐清晰，11 年开始有望步入业绩的高速成长期。此外，

股权激励调动了管理层的积极性，同时也有释放业绩的动力；丰

厚的物业和土地资产又使公司具备了较高的安全边际。预计公司

10-11 年 EPS 分别为 0.43 元（其中有 0.03 元的剥离汽车业务的

投资收益）、0.76 元（假设太平洋春熙路店经营权收回），分别对

应 37 倍和 21 倍 PE。考虑到公司未来明确的业绩增长点和较高的

安全边际，上调评级至“买入”。 

 风险提示：春熙路经营权未能收回、实际控制人风险以及若在资

本市场再融资或对业绩有所摊薄。 
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现有门店自有物业占比高达 74% 

自有物业丰厚是公司的重要特色和优势。在现有的 10 家门店中，

“茂业百货”系统下面的三家主力门店均为自有物业，“人民商场”系

统内面积较大、位臵优越的门店也均为自有物业。整体来看，现有门店

自有物业建筑面积约 15 万平米，占总建筑面积的比例高达 74%。 

主力门店自有物业的属性，为公司业绩稳定增长和保持较高的净利

率水平提供了重要保障。 

图表 1  现有门店基本情况 

 
门店 地区 开业时间 经营面积（平方米） 建筑面积（平方米） 物业情况 

茂业百货 

盐市口店 成都 1953 年 6 月 40674 53900 自有 

兴达店 绵阳 2009 年 4 月 约 20000 27600 自有 

五星店 南充 2001 年 11 月 19530 26000 自有 

人民商场 

武侯店 成都 1996 年 10 月 12500 16000 租赁 

温江店 成都 2005 年 1 月 6500 8400 租赁 

龙泉店 成都 2009 年 9 月 约 8000  8400 租赁 

模范街店 南充 2008 年 9 月 21124 24000 自有 

白塔店 泸州 2003 年 9 月 13845 15000 租赁 

临园店 绵阳 2008 年 1 月 约 15000 21700 自有 

清江店 成都 2010 年 2 月 约 5000 5000 租赁 

资料来源：茂业国际公告、金元证券研究所 

 

上半年，公司经营情况良好，同店增速在 20%以上。其中，主力门

店盐市口店增长 15%左右，南充五星店增长 20%，兴达店 1-5 月份收

入已达 8000 多万元（去年全年 1.1 亿元的收入），并实现盈亏平衡（去

年亏损 1400 万元）。其他“人民商场”系统下的门店，增长比较突出的

是温江店，一季度销售同比增长 30%。 

 

商业+地产模式逐渐清晰 

公司从 2010 年开始，商业+地产模式逐渐清晰。从公司目前的储

备和在建项目来看，基本都是在自有土地的基础上自建物业，一部分用

于商业经营，另一部分用于出租或出售。 

这种模式的好处是商业和地产互相促进，商业可以提升地产的附加

值，而地产部分又可以为商业带来稳定的人流。但缺点是资本开支相对

较大。 

公司对于商业和地产两部分的经营规划是： 

百货零售部分主要是现有门店的提升和新门店的拓展。一方面根据
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“茂业百货”+“人民商场”双品牌战略，采取相应的品牌引进、培育

计划，通过经营变革、营销创新等措施，进一步挖掘现有门店增长潜力；

另一方面加快推动茂业中心项目及盐市口项目招商工作，加大对省内

二、三线城市核心商圈黄金地段物业的考察力度。 

地产部分主要是现有项目的开发和新地产项目的拓展。公司一方面

将继续加大现有项目推动；另一方面也将加大对成都及省内二三线城市

价值地块的考察力度，寻找新的利润增长点。 

 

未来 3-5 年的主要业绩增长点 

公司未来几年比较确定的业绩增长主要来自于以下几个方面： 

 太平洋春熙路店经营权收回或提高回报 

太平洋春熙路店的物业是公司的自有物业，建筑面积约 3 万平米。

该处物业位于成都市商业中心，是进出春熙路的必经之地。四周有西武

百货、假日酒店、王府井百货、工商银行等，拥有成都市区面积最大的

玻璃幕墙广告。 

公司从 1993 年开始与太平洋（中国）控股有限公司合作经营，每

年收取 2400 万税前（其中 1200 万税率约为 17.56%，1200 万税率约

为 5.55%）和 200 万税后收入，另外还有几百万的其他租赁收入。合作

经营分为三个阶段，每个阶段结束前一年双方开始就下一阶段合作条件

进行谈判，若双方不能达成一致，合作将无条件终止。双方第二阶段合

作将于 2010 年底结束。 

现阶段，公司已于太平洋进行了 6 次谈判，协商未果。主要是由于

公司希望按照现在市场的经营水平取得回报，达不到公司的期望值就将

收回物业自己经营。如果终止合作，公司也已经做好了准备，包括团队

搭建、招商等方面，同时也保证尽量做到对供应商和员工没有太大影响。 

太平洋春熙路店 09 年税后收入 6.8 亿元，净利润 8000 多万。因此，

公司若能收回经营权，预计 11 年也有望增加净利润 8000 万左右，按照

现在股本计算将增厚 EPS 约 0.22 元。 

此外，该店目前最大的不足就是经营面积太小，只有 2 万平米左右。

公司目前与另外一家房地产商以物业臵换和联建的方式，计划未来增加

营业面积 8000 平米左右。 

从目前公司与太平洋谈判未果的情况来看，收回经营权应该是大概
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率事件。但若双方达成共识，太平洋继续经营，那也表示公司提出的条

件得到满足，收入也将有大幅提升。 

 盐市口二期项目 

该项目已获政府批准，规划也基本确定。 

项目规划与之前公告有一些差别：新的规划是 1-7 层为商业部分，

与一期无缝对接，一共是 10 万平米体量的商业物业（二期新增 5 万多

平米经营面积），计划采用购物中心模式；负一层和天府地铁、仁和春

天地下部分整体贯通，具体做高端超市、百货还是街铺仍未最后确定；

负二层部分做商业；8-18 层为酒店，目前拟定为万豪五星级酒店，类似

于管理输出模式，其中 8-9 层为酒店的餐饮；19-45 层计划做写字楼或

酒店式公寓，采用出租模式。 

整个二期规划面积 15-16 万平左右（比原来的方案多了 3 万平米左

右）。建设周期从动工开始算计划为 30 个月，目前基坑工程已完成。其

中商业部分预计 11 年十一前开业，招商已经开始逐步启动。 

因为与一期无缝对接，同时物业位臵在天府广场附近，也是未来成

都 1、2 号地铁的汇集点，因此预计二期培育期会很短。参照盐市口一

期，4 万多平米经营面积，09 年收入 6 个亿，净利润 1 亿，预计二期在

12 年可贡献净利润 1 亿元左右。 

 茂业中心项目 

该项目是公司与成都崇德投资有限公司（实际控制人为黄茂如）共

同开发的约 33.86 万平米的商业体。公司主要负责地下一层至地面四层

裙楼面积约 6.83 万平米商业物业和地下二层 2.32 万平米地下停车场部

分的开发建设。投资约 4.28 亿元。 

目前进度是崇德负责开发的 A、B、C 塔楼中，C 楼已经到 13 层，

A、B 塔楼正负零。公司负责开发的茂业中心部分裙楼已部分封顶。 

公司对于茂业中心已确定了定位、规划和招商细分。预计整个商业

是以品牌专卖店为主的时尚百货，定位较高，配套的休闲、餐饮档次也

比较高。 

从物业位臵来看，地处城南的天府新城，周边为高档酒店、外国人

聚集区、高档住宅和写字楼。另外仁和春天、美美百货、伊藤等也都在

附近有商业项目，因此未来 3-5 年将成为成都南部重要的新兴商圈。现
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在已经开业的商业有欧尚、宜家、苏宁电器。 

整个项目计划在 11 年底完工，公司开发的商业部分也计划在 11 年

底前开业，但是具体进度和开业时间还要参照周边其他项目。如果周边

写字楼和住宅能有较好的入住率，预计 12 年可实现盈亏平衡。 

 九眼桥项目 

项目占地 14 亩（9300 多平米），容积率目前政府定的是 4，但是

曾经政府最多给到过 12，所以现在公司还在争取，预计到 6 的可能性

较大。项目所处位臵在川大附近，未来旁边是政府重点打造的金融一条

街，同时离地铁口也很近，目前附近房价为 9000-10000 元/平米。 

目前尚处拆迁谈判阶段，需根据拆迁情况确定启动时间。整个拆迁

成本预计 6000 万左右，公司目标是今年年底可完成拆迁工作。但项目

规划已经同步在做（按照容积率为 6），计划部分用于商业，约 3 万平

米左右；其他为地产项目，暂定为写字楼、工作室之类，倾向于出售。 

房地产部分保守估计 12 年可以贡献利润，但如果顺利的话，11 年

就可以确认部分收入。 

 现有门店的内生性增长 

目前体量最大的是盐市口店、南充五星店和绵阳兴达店。 

其中盐市口店（一期）预计未来三年净利润增速在 20-25%（09 年

净利润 1 个多亿），南充五星店净利润增长 15%-20%（09 年净利润 1200

万左右），均属于平稳增长。 

绵阳兴达店未来三年潜力最大，该店实际上相当于 09 年 4 月份才

正式运营，去年实现收入 1 个多亿，亏损 1400 万，而今年 1-5 月份已

经实现收入 8000 万，并略微盈利。此外，兴达店上半年因为仍在做调

改，所以预计下半年情况会更好，全年预计可实现收入 2.5 亿元左右，

保守估计净利润 500 万。预计未来三年净利润复合增长率在 35%以上。 

 

除了上述比较确定的增长点之外，公司拓展部也在积极寻找新的项

目。拓展方式上主要采用收购、自建和租赁三种模式。 

其中，“人民商场”品牌由于定位为社区百货，超市部分占比在 1/3

左右，因此更加重视规模效应，多采用租赁的方式，可以加快扩张速度，
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降低成本。而采用“茂业百货”品牌的门店，公司更倾向于自有物业，

多采取收购或自建的方式。收购和自建方式对于物业的位臵有较高的要

求，公司的原则是在一线城市，可以是在核心商圈或次级商圈，而在二

线城市，必须是最核心的商圈。从公司收购的南充模范街店和绵阳兴达

店的物业情况来看，都位于当地的核心商圈。模范街店尽管目前位臵略

有点偏，但政府将在附近打造南充地区的商业步行街，未来人气有望得

到提升，而兴达店则地处绵阳人民广场对面，是最核心商圈的中心位臵。 

公司目前在四川的二线城市已储备 3 个店，属于“人民商场”系统，

面积在 1-1.5 万平米，但预计要到明年才能开业，对公司业绩影响也相

对较小。 

 

丰厚的物业和土地资产提供了较高的安全边际 

除了前面提到合计 15 万平米的自有门店、3 万平米的太平洋春熙

路店物业、15 万平米左右的盐市口二期项目、6 万多平米的茂业中心项

目以及4-6万平米的九眼桥项目外，公司还有其他几处物业和闲臵土地： 

（1）春南店物业。春南店物业位于成都市春熙路南端路口，是经

上东大街到春熙路的必经之地，沿街有群光百货（在建）、港澳购物城，

屈臣氏，迪信通通信城等大型商业林立。商场主楼五层，附楼八层，总

面积约 8200 平米。当前主要用于租赁。租金收入为 300 万元/年。该店

将于 2013 年收回，公司尚未规划是出租还是自己经营。按照当前周边

物业租赁水平，保守预计每年可实现净利润 1000 万以上。 

（2）北站店物业。北站店是始业于 1985 年，位于火车北站出站

口右侧。建筑面积约 7500 平方米，之前是自己经营，08 年下半年开始

用于租赁，09 年租金收入约 1000 万。 

（3）成商宾馆。成商宾馆地处成都市火车北站人流量较大的交通

繁华地段，建筑面积 6 千余平方米，定位于商务宾馆。 

（4）凤凰湖宾馆。峨眉凤凰湖宾馆座落于峨眉山麓的一座三星级

标准的宾馆，占地面积约 40 亩。 

（5）其他闲臵土地：四川省成都市成华区八里庄 38 号（11.8 亩）、

四川省简阳市石盘镇水库六鹤岛（82.6 亩）、四川省成都市双流县白家

镇（25 亩）、四川省南充市顺庆区石油后街 8 号（8.5 亩）。 

丰厚的物业和土地资产使公司具有较高的安全边际。截止 09 年 12

月 31 日，公司主要物业根据戴德梁行的评估价值为 78.24 亿元。扣除
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银行借款，每股折合 20.52 元。 

图表 2  主要物业评估价值 

 建筑面积（万平方米） 重估价值（亿元） 

盐市口店 5.39 21.83 

南充五星店 2.6 3.26 

南充模范街店 2.4 1.91 

绵阳临园店 2.17 2.16 

绵阳兴达店 2.76 6.29 

春熙路店 2.99 10 

盐市口二期  14.4 

茂业中心  3.65 

其他   14.74 

银行借款  -4.85 

货币资金   1.66 

总和   75.05 

每股(元）   20.52  

数据来源：茂业国际 09 年年报、金元证券研究所 

 

股权激励调动了管理层的积极性 

茂业国际（0848.HK）于 2010 年 6 月 13 日公布了股权激励方案： 

（1）茂业国际于 2010 年 6 月 11 日，根据其与 2010 年 1 月 20

日采纳的购股权计划向 411 个人士授出 126308000 份可认购最多合计

126308000 股本公司每股面值 0.1 港币的普通股份的购股权； 

（2）购股权的行使价格：2.81 港元； 

（3）有效期：2010 年 6 月 11 日至 2013 年 12 月 31 日； 

（4）归属及行权时间表：分为三个行权期，授予承授人的购股权

的 33%、33%和 34%须分别于 2010 年、2011 年和 2012 年年报公布

日后的首个交易日归属。购股权必须于归属后 30 个交易日（包括归属

日）行使，已归属的购股权将于 30 个交易日行权期后自动失效。 

（5）行权条件：第一个行权期的绩效目标为公司截至 2010 年 12

月 31 日止年度的销售所得款项总额及利润较上一财政年度增长 35%或

以上；第二个行权期的绩效目标为公司截至 2011 年 12 月 31 日止年度

的销售所得款项总额及利润较上一财政年度增长 35%或以上；第三个行

权期的绩效目标为公司截至 2012 年 12 月 31 日止年度的销售所得款项

总额及利润较上一财政年度增长 35%或以上。利润界定为归属于本公司

股东的净利润，不包括因授出购股权而产生的税后雇员开支及非经营性
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损益的影响。 

具体到成商集团层面，经理级以上管理人员都有期权，大概有 100

多人。09 年成商集团占茂业国际净利润的比重为 18%，成商集团 10-12

年的业绩将对茂业国际的收入和净利润能否达到行权指标有着重要的

意义，因此此次股权激励有助于调动成商集团管理层的积极性。 

 

投资建议 

公司目前主业已企稳，其他业务也在逐渐剥离（今年 1 月份剥离汽

车业务实现投资收益约 1150 万元），未来发展模式和战略也逐渐清晰，

11 年开始有望步入业绩的高速成长期。此外，股权激励调动了管理层的

积极性，同时也有释放业绩的动力；丰厚的物业和土地资产又使公司具

备了较高的安全边际。预计公司 10-11 年 EPS 分别为 0.43 元（其中有

0.03 元的剥离汽车业务的投资收益）、0.76 元（假设太平洋春熙路店经

营权收回），分别对应 37 倍和 21 倍 PE。考虑到公司未来明确的业绩

增长点和较高的安全边际，上调评级至“买入”。 

图表 10  利润表预测 

  2009A  2010E 2011E 

      营业收入（百万元） 1722.24  1820.20  3134.83  

      增长率(%) 20.82% 5.69% 72.23% 

  减: 营业成本（百万元） 1361.53  1390.50  2365.18  

      销售毛利率（%） 20.94% 23.61% 24.55% 

      营业税金及附加（百万元） 20.74  21.84  37.62  

      销售费用（百万元） 164.14  167.46  275.87  

      管理费用（百万元） 31.34  31.31  62.70  

      财务费用（百万元） 38.36  35.00  25.00  

      资产减值损失（百万元） 3.26  0.00  0.00  

  加: 投资收益（百万元） 22.90  35.00  0.00  

      公允价值变动损益（百万元） 0.00  0.00  0.00  

      其他经营损益（百万元） 0.00  0.00  0.00  

      营业利润（百万元） 125.76  209.09  368.48  

  加: 其他非经营损益（百万元） 30.73  0.00  0.00  

      利润总额（百万元） 156.49  209.09  368.48  

  减: 所得税（百万元） 31.14  52.27  92.12  

      净利润（百万元） 125.35  156.81  276.36  

  减: 少数股东损益（百万元） (2.48) 0.00  0.00  

      归属母公司股东净利润（百万元） 127.84  156.81  276.36  

      增长率(%) 24.91% 26.86% 75.41% 

      EPS（元） 0.35  0.43  0.76  

数据来源：金元证券研究所 
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风险提示 

1、春熙路经营权未能收回。这种情况下，尽管租金水平将会有所

上调，但预计 11 年业绩仍将低于预期，更重要的是将影响公司 12 年及

以后的成长性。 

2、实际控制人风险。尽管公司目前的经营管理和可预见的未来三

年内的成长具有相对的独立性，但大股东持股比例较高，同时整个“茂

业百货”品牌的运营以及“地产”部分仍离不开大股东在人才培养、经

营管理理念及供应商资源等方面的支持。因此实际控制人风险有可能对

公司的管理层结构及经营管理产生一定的负面影响，从而导致业绩低于

预期。 

3、若在资本市场再融资或对业绩有所摊薄。公司在建项目的资本

开支较大，因此在资本市场上再融资的预期也比较强，或对业绩有所摊

薄，但要看具体的再融资方案。 
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