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基础数据 
总股本（百万股） 311
流通 A 股（百万股） 308
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） 4337
 

相关研究  
《塞上有明珠》 
2010/07/11 

 公司今日公布 2010 年中报，实现营业收入 13.3 亿元，同比增长 38.07%；

实现归属于母公司所有者的净利润 4,506.58 万元或 EPS=0.145 元，同比增

长 122.22%；扣非后 EPS=0.151 元，业绩符合预期。 

 公司上半年确认了部分骏景家园房地产项目收入，房地产部分业绩贡献

EPS 约 0.024 元，如剔除房地产及其他非主业部分后，公司上半年商业贡

献 EPS 约在 0.148 左右，符合我们全年主业 0.29 元的预测。 

 上半年公司零售主业收入增速为 20.98%，其中乌鲁木齐市外门店独山子和

库尔勒收入增速达 75.6%和 57.4%，增长强劲；剔除去年 3 月底新开美美

百货影响后，我们测算市内两主力门店友好、天百同店增长约在 13-14%左

右，低于我们预期，但零售业务整体毛利率水平符合预期。 

 公司跨区域、跨业态扩张正按计划推进，上半年已在市内新开乌鲁木齐西

北路便利店，下半年计划新开 3 个便利店、1 家超市（嘉和园店）并启动伊

犁铜锣湾百货项目。公司人工费用占收入比高达 7.8%，冗员状况列 A 股零

售公司前列。我们测算公司普通员工人均费用至少为 5 万元/年，业态扩张

能致冗员分流，费用率下降。 

 公司近期扩张项目多为购买物业形式，包括购买佳雨大厦 2-5 层、伊犁铜锣

湾百货项目、嘉和园超市物业及今日公告的尚城小区项目（超市物业）等，

投资支出共计约 4.67 亿元，公司上半年新增 1.35 亿元长期贷款，并有 2.08
亿存量借款，不排除公司通过融资等方案为新项目提供资金的可能。 

 公司同时公告了 1-9 月份净利润增速预测，预计 1-9 月份业绩同比增长超过

150%，考虑到去年同期受“七五”事件影响及骏景家园剩余利润确认，我

们认为这一业绩实现概率很大。 

 公司上半年经营状况符合预期，我们维持此前 10-11 年 EPS0.40 和 0.43 元

及两年零售主业 0.29 和 0.43 元预测不变。公司未来业绩增量来源于培育期

百货逐渐成熟和超市扩张带来的冗员分流和费用率持续下降。 

 公司自我们推荐至今累计 20%以上涨幅，提示估值风险，维持增持评级！ 

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 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2000.0 1333.1 2642.9  3142.3 4192.0 

(+/-%) 27.4 38.1 32.1  18.9 33.0 

归属母公司净利润(百万元) 60.4 45.1 119.1  134.5 176.0 

(+/-%)  26.1 122.2 106.9  7.4 31.0 

EPS(元) 0.19 0.14 0.40 0.43 0.56

P/E(倍) 72.6 97.4 35.3 32.8 25.2 
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 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1,171 1,098 1,342 1,741 营业收入 2,000 2,643 3,142 4,192

  现金 504 529 628 838 营业成本 1,587 2,073 2,487 3,312

  应收账款 59 63 77 106 营业税金及附加 27 35 42 56

  其它应收款 51 70 118 147 营业费用 105 128 111 146

  预付账款 89 104 124 132 管理费用 222 269 321 428

  存货 447 311 373 497 财务费用 17 12 20 18

  其他 21 21 21 21 资产减值损失 4 (1) 20 32

非流动资产 1,223 1,441 1,578 1,657 公允价值变动收益 8 0 0 0

  长期投资 58 58 58 58 投资净收益 17 26 32 38

  固定资产 611 783 857 920 营业利润 55 153 172 237

  无形资产 114 167 218 227 营业外收入 11 0 0 0

  其他 439 432 446 451 营业外支出 5 0 0 0

资产总计 2,394 2,538 2,920 3,399 利润总额 70 153 172 237

流动负债 1,339 1,364 1,611 1,905 所得税 15 34 38 52

  短期借款 228 483 567 515 净利润 46 119 134 185

  应付账款 239 290 348 431 少数股东损益 (6) (6) 0 9

  其他 872 591 696 959 归属于母公司净利润 60 125 134 176

非流动负债 37 37 37 37 EBITDA 188 289 330 397

  长期借款 8 8 8 8 EPS（元） 0.19 0.40 0.43 0.56

  其他 28 28 28 28
负债合计 1,376 1,401 1,648 1,941 主要财务比率

 少数股东权益 81 75 75 84 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 311 311 311 311 成长能力

  资本公积 486 486 486 486 营业收入 27% 32% 19% 33%

  留存收益 141 266 400 576 营业利润 -16% 176% 13% 38%

归属母公司股东权益 1,018 1,137 1,272 1,457 净利润 26% 107% 7% 31%

负债和股东权益 2,394 2,538 2,920 3,399 获利能力

毛利率 21% 22% 21% 21%
现金流量表 净利率 3% 5% 4% 4%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6% 12% 11% 13%

经营活动现金流 352 85 274 473 ROIC

  净利润 60 125 134 176 偿债能力

  折旧摊销 60 125 134 176 资产负债率 57% 55% 56% 57%

  财务费用 16 12 20 18 净负债比率

  投资损失 (17) (26) (32) (38) 流动比率 0.9 0.8 0.8 0.9

营运资金变动 (200) (131) (2) 125 速动比率 0.5 0.6 0.6 0.7

  其它 432 (19) 19 16 营运能力

投资活动现金流 (114) (304) (238) (192) 总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3

  资本支出 (137) (330) (270) (230) 应收账款周转率 9.0 10.9 11.2 11.5

  长期投资减少 0 0 0 0 应付账款周转率 1.8 2.0 1.9 2.1

  其他 (251) (634) (508) (422) 每股指标（元）

筹资活动现金流 (31) 243 64 (71) 每股收益 0.2 0.4 0.4 0.6

  短期借款增加 0 255 85 (53) 每股经营现金流 1.1 0.3 0.9 1.5

  长期借款增加 0 0 0 0 每股净资产 3.0 3.4 3.8 4.4

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 61 29 27 21

  其他 (31) (12) (20) (18) P/B 4 3 3 3

现金净增加额 207 25 100 210 EV/EBITDA 25 16 14 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
资料来源：华泰联合证券研究 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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