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专注于百货业务，成长空间巨大 

——成商集团(600828)中报点评 

核心观点 股价走势图 

 

事件： 

公司发布 2010 年中报：由于公司上半年转让了汽车销售业务，目前主
业以百货为主，可比口径来看：百货实现收入 7.6 亿元，同比增长 27%，
剔除非经常性损后净利润 5711 万元，同比增长 28%，EPS 为 0.18 元，
业绩表现符合预期。 

评论： 

1、新老门店表现优异。公司目前共有 10 家百货门店，包括 5 家成熟
门店，3 家次新店和 2 家新开店；从具体经营情况来看：成熟门店表现
稳定，我们预计同店增长率在 12%以上；次新店中的两家—绵羊临园
店和兴达店收入合计同比增长 122%，且实现扭亏为盈；龙泉店（2009
年 9 月开出）和清江店（2010 年 2 月开出）的收入并表也是带动总体
收入高增长的重要原因。 

2、毛利率下滑在正常范围之内。公司的百货业务毛利率 15.28%，同
比下降 1.42 个百分点；我们认为，公司自 2009 年以来新开 3 家门店，
这在一定程度上对公司的综合毛利率有所拖累；此外，较多的促销打折
也会影响公司总体毛利率水平。 

3、双品牌扩张，业绩提升空间大。公司目前有“茂业百货”和“人民

商场”两个品牌，呈现错位经营的局面，根据公司的发展规划：1）2011

年底，公司的茂业中心裙楼项目将投入使用；2）盐市口二期将在 2010

年下半年开始施工；我们认为，考虑到公司在短期内暂无新店开出，业

绩表现主要来源于次新店的快速增长和新开店的扭亏；从目前的门店结

构来看，2010 年公司开始进入业绩高速增长阶段。 

4、春熙路店经营权收回是大概率事件。根据公司与太平洋百货的协议，

春熙路合同将于今年年底到期，公司极有可能收回物业进行自营。该店

2009 年实现收入 8 亿元，净利润 8000 万以上，公司仅从获得 2600 万

元租金收入；如果改为自营，相比于租赁，公司每年至少增加净利润

6000 万以上，增厚 EPS0.16 元。 

5、盈利预测与评级。综合考虑，我们预计 2010—2011 年的 EPS 分别

为 0.42 元和 0.70 元，对应 PE 在 43 倍和 26 倍；给予“推荐-A”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 36566.64 

流通A股(万股) 36446.92 

52周内股价区间(元) 13.35-32.89 

总市值(亿元) 66.37 

总资产(亿元) 14.84 

每股净资产(元) 2.48 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 1,426 1,722 1,791 2,866 

同比增速 5.1% 20.8% 4.0% 60.0% 

净利润(百万) 102 128 153 257 

同比增速 41.3% 24.9% 19.5% 68.2% 

EPS(元) 0.28 0.35 0.42 0.70 

P/E 67 53 43 26 
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表 1：现有门店基本情况  

   名称 地区  开业时间  
经营面积

（平方米）  
物业情况 

茂业百货  

1 盐市口店  成都  1953 年 6 月   40,674  自有  

2 五星店  南充  2001 年 11 月   19,530  自有  

3 兴达店  绵阳  2009 年 4 月   19,884  自有  

人民商场  

      

1 武侯店  成都  1996 年 10 月   12,500  租赁  

2 白塔店  泸州  2003 年 9 月   13,845  租赁  

3 温江店  成都  2005 年 1 月    6,500  租赁  

4 临园店  绵阳  2008 年 1 月   13,780  自有  

5 模范街店  南充  2008 年 9 月   21,124  自有  

6 龙泉店  成都  2009 年 9 月    8,000  租赁  

7 清江店  成都  2010 年 2 月    5,000  租赁  

资料来源：国都证券研究所 

 

表 2：盈利预测表 

报告期间 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业收入 142,551 172,224 179,113 286,580 

减：营业成本 110,105 136,153 138,454 219,234 

毛利率 22.76% 20.94% 22.70% 23.50% 

营业税金及附加 2,317 2,074 2,157 3,450 

资产减值损失 286 326 0 0 

销售费用 13,971 16,414 16,657 25,792 

管理费用 4,634 3,134 3,403 4,585 

财务费用 3,184 3,836 2,866 3,439 

投资净收益 2,867 2,290 3,500 2,000 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 

二、营业利润 10,920 12,576 19,076 32,079 

加：营业外收入 714 3,308 0 0 

减：营业外支出 91 234 0 0 

其中：非流动资产处臵净损失 77 70   

三、利润总额 11,543 15,649 19,076 32,080 

减：所得税费用 1,394 3,114 3,796 6,383 

四、净利润 10,149 12,535 15,280 25,697 

净利润率 7.12% 7.28% 8.53% 8.97% 

归属母公司所有者的净利润 10,235 12,784 15,280 25,697 

少数股东权益 -86 -248 0 0 

EPS(全面摊薄/元) 0.28 0.35 0.42 0.70 

资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信
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