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 我们于 8 月 23 日-8 月 25 日调研了成商集团各区域门店，并与管理层就公

司未来发展和经营情况进行了探讨和沟通。 

 目前对成商最关注的问题是春熙路店能否如期收回，我们判断春熙路店收

回是大概率事件，原因在于：1、当初的谈判合同条款下成商占据绝对主动

地位；2、太平洋百货已经另觅新址，且基本完工；3、成商也已将扩建春

熙路店计划提上日程。 

 公司的商业地产项目加速，盐市口二下半年内开工，预计明年下半年开业；

茂业中心项目如期推进，我们非常看好未来前景；九眼桥项目一旦剩余几

十户拆迁结束也将开工。 

 2010 年初开始的成都市地下商城的改造工程对盐市口点的客流量和交通环

境造成较大的负面影响，上半年盐市口剔除超市以后的客单价为 514 元/人，

实现销售收入 3.3 亿元，同比增长 11.3%，略低于预期。此外，由于新引进

品牌促销力度较大，毛利率较去年同期略有下降，大约在 21%-23%之间。 

 为了实现与 2 期项目品牌定位相匹配，盐市口 1 期未来 1-2 年仍将有较大

规模的品牌调整，短期内将在一定程度上限制平销的增长。而且由于新近

品牌促销活动的增加，毛利率水平也将维持在相对低位，预计 2010 年综合

毛利率维持在 24%左右。但从长期来看，随着成都的 1、2 号线于 2010 年

10 月份开通，盐市口站作为 1、2 线的交通枢纽中心站，加上地下商城开业

与盐市口店形成的联动效应，将推动客流量的急速增加，进而抵消品牌调

整和促销带来的负面影响。 

 南充和绵阳地区门店经营情况符合预期。南充五星店实现营业利润约 1000
万元；模范街店受模范街封路改造影响，上半年实现销售收入 2000 万元，

预计全年实现销售收入 7000 万元左右，亏损 200 万元。绵阳地区门店调整

基本到位，兴达店上半年已实现盈亏平衡，临园店盈利约 50 万元，预计绵

阳地区全年实现盈利约 1000 万元。 

 公司是我们重点推荐，预计 2010-2012 年 EPS 为 0.40//0.82/1.14 元，当前

股价对应 PE 为 48.5/23.6/17.2 倍，估值在板块中处于低端，买入！ 
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) 1722.2 835.5 1760 3603 4627

(+/-%) 20.8 2.0 2.2 104.7 28.4

归属母公司净利润(百万元) 127.8 66.5 147 299 415

(+/-%)  24.9 -1.9 15 103.4 38.9

EPS(元) 0.35 0.18 0.40 0.82 1.14

P/E(倍) 53.5 102.9 48.5 23.6 17.2 
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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我们近日调研了成商集团，参观了公司三大商业地产项目茂业中心、九眼桥和盐

市口二期，并拜访了绵阳分公司、南充分公司，详细了解了公司今年以来的经营状况

以及未来重要项目的进展情况。 

除了公司已有门店的经营情况外，目前市场以及我们对成商最关注的两个核心问

题，一是太平洋百货春熙路店能否如期收回，二是公司三个商业地产项目的推进进度。

我们也首先将这两个问题的调研情况汇报各位。 

春熙路店收回为大概率事件 

2009 年太平洋春熙路店百货除税以后收入 6.7 亿元，除租金后的净利润约 8000
万元。，如果成商今年年底能够收回的话，对公司业绩的一次性增厚惊人，因此这也

是目前市场最关心的问题。 

我们判断公司收回春熙路店是大概率事件，在于以下三点原因： 

1、 从合同签订条款来看，成商集团占据主动权。 

按照合同，公司与太平洋百货的租约分三阶段，第二阶段于 2010 年 12 月结束，

双方应在合同结束前提前一年商谈下一阶段租约，如果租金能够谈妥即租赁关系继续

延续，如果无法谈妥则成商集团收回春熙路店。 

从合同条款来看，双方如果就租金问题无法达成协议即成商如果收回春熙路店是

没有任何后续的惩罚性条款，因此在目前谈判中公司占据明显优势。 

2、 太平洋百货已经另觅新址，且新建物业已经基本完工 

我们在调研时也看到了太平洋百货的新门店，目前该建筑主楼施工已经基本完成，

新开门店将以远东百货品牌进行经营，预计明年可以开业。 

3、 成商已经将后续扩建计划提上日程 

按成商原先的计划，公司在太平洋百货旁边仍有土地储备，公司计划将其交于当

地开发商联建，可增加 8000 平米左右的经营面积。目前这 8000 平米的拆迁的报批

手续已经完成。 

公司已与太平洋百货第三阶段的合作进行了 6 次谈判，由于此前的租金实在太过

低廉，且如果能够收回春熙路店后成商在成都地区的规模和实力能大大加强，因此我

们判断从公司角度来说，收回应该是最优选择。 

商业地产推进加速 

公司此前包括盐市口二和九眼桥的项目进度低于市场预期，除公司本身因素外，

项目规划报批、拆迁等客观因素也产生了一定制约。从这次调研的情况来看，盐市口

二年内启动应该确认无疑（公司在中报中也公告了），茂业中心仍按计划进行，九眼

桥一旦剩余拆迁完成（还剩几十户未拆迁）也将立刻启动。 

盐市口二期：规划建筑面积约 13 万平米，投资金额约 4 个亿左右。项目建成后

将成为商业+酒店式公寓的综合商业体，其中商业部分建筑面积大约 4-5 万平米。目
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前项目已经取得规划条件通知书，相关手续正在办理过程中，预计未来 1-2 个月内可

以拿到成都市规划局规委会批复，预计今年下半年可正式进入全面施工。  

茂业中心项目：该项目位于成都市政府规划的天府新城的核心区域，与茂业集团

下属控股子公司合作开发。项目总建筑面积是 34 万平米，其中归属公司的建筑面积

为 9 万平米，包括地下一层的停车库和地上裙楼部分的商业物业。公司需要投资金额

为 4.28 亿元。当前项目进展顺利，其中项目 C 塔西区建至 22 层，中区建至 21 层，

AB 塔东区建至 6 层底，西区、中区建至 8 层底的土建工程已经完工，预计明年年底

项目可以竣工。此外，贯穿城市南北的地铁一号线拟于 2010 年 11 月通车，项目离地

铁口走路只需 10 分钟左右。 

九眼桥项目：该项目位于成都东南一环边上，靠近未来的成都市金融街。项目规

划土地面积有 17 亩地，其中公司自有土地约 14 亩，目前正处于队进行周边的土地整

合拆迁阶段，规划期和政府还有沟通和批复。  

盐市口店经营情况 

盐市口一期目前是公司的主力门店，2010 年剔除超市以后的客单价为 514 元/人，

其中服装销售占销售比例的 40.98%。从 2009 年开始进行大规模的品牌调整，主要

调整的品类集中在化妆品、珠宝和女装，2010 年下半年将加大男装品牌的调整力度。

从今年 3、4 月份开始成都市政府开始盐市口地下商城的改造工程，原本经过盐市口

店的 8 趟公共汽车由于工程的影响，全部改道，对盐市口店的客流量造成较大的影响。

2010 年上半年盐市口 1 期实现销售收入 3.3 亿元，同比增长 11.3%；由于新引进品

牌促销力度较大，毛利率较去年同期略有下降，大约在 21%-23%之间。 

为了实现与 2 期项目品牌定位相匹配，盐市口 1 期未来 1-2 年仍将有较大规模的

品牌调整，短期内对平销的增长相对受限。而且新近品牌促销活动的增加，也将对该

店的毛利率水平造成一定的限制，预计 2010 年综合毛利率水平将维持在 24%左右。 

但随着成都的 1、2 号线于 2010 年 10 月份开通，盐市口站将成为乘客的主要集

散站，盐市口 2 期地下 1-2 层将与地下商城及地铁出口相连，交通枢纽中心站和地下

商城将为盐市口店带来巨大的客流量。 

我们认为，短期内由于品牌调整和交通条件的限制，盐市口门店业绩短期内将维

持稳定增长，平销大约维持在 11%左右。但随着 10 月份地铁开通和 2 期项目的建成，

客流量的急速增加将推动盐市口门店业绩快速增长。 

表 1：盐市口一期盈利预测                              单位：百万元 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售收入 607.75  692.84  817.55  956.53  

毛利 164.09  169.74  228.91  270.12  

折旧滩销 6.65  6.65  1.33  1.33  

人工费用 8.09  8.73  9.43  10.19  

水电费用 9.45  9.92  10.42  10.94  

其它费用 14.70  15.44  16.21  17.02  

税前净利润（未扣除总部费用） 125.21  129.00  183.35  218.79  

数据来源：华泰联合证券研究所预测 
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成都其他门店情况 

公司目前在成都地区拥有 8 家门店，其中，除北站店、春南店和太平洋百货春熙

路店以外，其中门店均为直营门店。 

春南店和北站店的租金收入分别为 300 万和 2500 万元，武侯店和温江店每年保

持 10-15%的稳定增长，泸州店今年的增速较快，已经有 20%左右的同店增长。 

表 2：成商集团成都地区门店统计 

已有门店 物业情况 开业时间 店龄（截至 2009 底） 经营面积（平方米） 

盐市口一期 自有物业 2006 年重新装修 5 年 40674 

温江店 租赁物业 2006 年开业 5 年 6500 

武侯店 租赁物业 2007 年重新装修 5 年 12500 

北站店 自有物业 2008 年重新装修 5 年 4100 

太平洋百货春熙路店 自有物业 2005 年以前开业 大于 5 年 23000 

春南店 自有物业 2005 年以前开业 大于 5 年 8000 

龙泉店  租赁物业 2009 年 10 月  8373.43 

清江店 租赁物业 2010 年 2 月  5033.04 

资料来源：公司公告  

南充地区调研情况 

五星店 

五星店上半年经历较大规模的调整，其中，家电部分从原来的 3 楼搬到 5 楼，家

电的经营面积也较之前有一定幅度的压缩。2、3 楼精品女装品类和经营面积都有所

增加。五星店今年的销售收入考核指标为 3.3 亿元，上半年人工费用已经实现税前盈

利约 1000 万元。其中，综合毛利率水平大约在 17%左右，上半年人工费用大约在 220
万左右，折旧摊销费用为 500 万元，水电费用为 240 万元，剩余的为其他闲杂费用大

约 500 万元左右。 

五星店下半年的盈利增长主要来自销售收入的增长，而收入的增长主要来自：1、
随着旺季的到来，黄金珠宝类销量有望进一步上升。2、百货部分下半年将继续进行

品类调整，引进产销量较大的品类，此外还将扩大 3 楼的精品女装的销售面积，届时

成为销售的增长点。3、公司中标了四川省已旧换指标，9 月份可以开始实施，将刺

激家电销售大幅增长。4、在保证毛利率的同时增加促销活动。8 月份的员购日活动，

当天实现销售收入 1000 万元，其中家电销售将近 400 万元。公司通过严格的预算控

制、限制打折种类等措施，使得员购日当日的毛利率波动较小，促销当天的毛利率水

平维持在 10 个点左右。 

2009 年底新开的新世纪百货对五星店没有竞争优势，短期内难以对五星门店造

成威胁，其主要原因在于：1、南充居民对百货品牌和商品品类的忠诚度较高，对新

进品牌的认知度需要较长时间培养。2、加上五星商圈的集中度较高，新世纪在地理

位置上处于明显劣势。 
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表 3：五星店盈利预测                              单位：百万元 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售收入 247.25  289.28  338.46  396.00  

毛利 42.03  49.18  54.15  63.36  

毛利率 0.17  0.17  0.16  0.16  

折旧摊销 10.93  10.93  6.18  6.18  

水电费 6.00  6.00  6.06  6.12  

人工费用 4.15  4.56  5.02  5.52  

其他费用 6.47  7.12  7.83  8.61  

净利润 10.87  15.43  21.81  27.70  

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 
模范街店 

模范街店 2010 年销售指标为 9000 万元，其中上半年实现销售收入 2000 万元。

下半年销售增长主要来自：1、品类调整到位 2、旧换新带来家电销售的增长 3、配套

设施在下半年基本上可以进场，预计将带来 400 万左右的租金收入。模范街店上半年

折旧费用大约 200 万的折旧人员，人员费用为 120 万，水电费 60 万元左右。由于模

范街改造造成的负面影响，我们预计今年模范街店仍将亏损 300 万元左右，明年有望

实现盈亏平衡。 

表 4：模范街店盈利预测                            单位：百万元 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售收入 60.00  72.00  86.40  108.00  

毛利 9.00  11.52  14.69  19.44  

毛利率 0.15  0.16  0.17  0.18  

折旧摊销 4.00  4.00  4.00  4.00  

水电费 1.80  1.80  1.84  1.87  

人工费用 2.18  2.40  2.64  2.90  

其他费用 5.66  5.94  6.24  6.55  

净利润 -4.64  -2.62  -0.03  4.11  

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

绵阳地区调研情况 

绵阳兴达店和临园店结构调整基本到位，上半年兴达店已经实现盈亏平衡，临园

店盈利 50 万元左右。绵阳分公司下半年盈利的增长主要来自收入和毛利率的增长，

其中，收入的增长主要来自：1、重要的节日加大促销活动。保证毛利的基础上每个

月进行，公司促销毛利率保持在 12-15%，全年综合毛利率控制在 20%-25%左右。2、
兴达店将有 50-60 个品牌的调整，其中大部分为产销比较高的强势品牌。目前已经有

40 多个品牌到位，10 月 1 日前将全部到位。引进强势品牌将刺激对兴达店销售收入

快速增长。4、下半年将加速拓展团购客户，针对团购客户实行的定点专场促销。 
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在促销活动的刺激下，绵阳分公司 2010 年全年的销售收入有望超预期增长，绵

阳分公司 2010 年绩效考核指标为收入至少实现同比增长 100%以上，实现净利润

1000 万元左右。我们预计 2010 年全年绵阳分公司实现销售收入 2.7 亿元，实现净利

润 1100 万元左右。 

表 5：绵阳分公司盈利预测                           单位：百万元 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售收入 158.00  268.10  348.53  435.66  

毛利率 33.76  60.51  85.64  107.05  

水电费 6.00 7.20 7.56 7.94 

人工成本 3.71 4.08 4.49 4.94 

折旧摊销 14.00 15.00 15.00 15.00 

开办费用 4.00 0.00 0.00 0.00 

其他 7.00 7.70 8.47 9.32 

财务费用 12.00 12.00 12.00 12.00 

所得税率 0.25 0.25 0.25 0.25 

净利润 -12.95  10.90  28.59  43.39  

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

估值和盈利预测 

    总体而言，调研情况基本符合预期，我们预计公司 2010-2013 年实现营业收入为

17.41/36.03/46.3 亿元，同比增长 1.1%/104.7%/28.4%。2010-2012 年 EPS 为

0.40//0.82/1.14 元，当前股价对应 PE 为 48 倍、23 倍和 17 倍。考虑到公司未来业绩

的高成长性和其成长的确定性，我们继续维持“买入”的投资评级。
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盈利预测 

数据来源：华泰联合研究所. 



 

 

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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