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 现有门店同店增速均在 20%以上。公司目前拥有环市东店（新增

世贸男店）、正佳店、时代店和南宁店 4 家百货门店，其中环市东

店和正佳店是公司目前收入的主要来源，09 年分别贡献了 62%和

21%的营业收入。前三季度四家门店同店增速均在 20%以上，10

月份四家门店收入增长在 30%以上（包含世贸男店）。其中前三季

度环市东店和时代店收入增速在 20%左右，正佳店和南宁店收入

增速相对较高，分别在 30%和 50%左右。 

 门店扩张有序进行。由于公司的高端定位，在外延扩张方面一直

比较谨慎。但有了正佳店和南宁店的成功经验，公司的外延性扩

张速度也逐渐有所加快。世贸男店已于今年 8 月中旬开业，国金

店计划于今年 11 月中旬开业，佛山店和长隆奥特莱斯项目分别计

划于 11 年下半年和 12 年开业。除了上述的储备项目之外，公司

也在积极的寻找新的项目，目前更倾向于广东省内。 

 亚运会对公司影响利大于弊。亚运会和亚残运会将从 11 月 12 日

持续到 12 月 19 日，期间由于维稳和交通管制等因素会对公司原

有的客流开店次数有所影响，同时公司环市东店年底的大型促销

活动或将延迟到明年年初，因此会对今年收入有较大的负面影响

（09 年环市东店的 VIP 尊享日，日销售 1.1 亿元）。另一方面，亚

运会期间外宾大部分住在环市东店附近的白云宾馆和花园酒店，

因此会为环市东店带来大量的新增客流。此外，若大型促销活动

推迟到明年年初，虽然会对今年业绩有所影响，但会大幅增加明

年一季度的销售收入。因此，总体来看，亚运会对公司的影响还

是利大于弊。 

 投资建议：世贸男店、即将开业的国金店，以及未来两年陆续开

业的佛山店和长隆奥特莱斯项目，将成为公司未来保持较高的业

绩增速重要动力。此外，公司也在积极寻求新的外延性扩张项目。

经过多年的稳健经营，公司正在逐渐驶入业绩增长的快车道，并

计划五年内成为销售过百亿的大型零售龙头企业。预计公司 10-11

年的 EPS 分别为 0.93 元和 1.15 元，对应 32 倍和 26 倍 PE，维

持“买入”评级。 
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现有门店同店增速均在 20%以上 

公司目前拥有环市东店（新增世贸男店）、正佳店、时代店和南宁

店 4 家百货门店，其中环市东店和正佳店是公司目前收入的主要来源，

09 年分别贡献了 62%和 21%的营业收入。 

图表 1  现有门店基本情况及 09 年收入构成 

 
经营面积（万平米） 物业属性 09 年收入（亿元） 收入占比 

环市东店 2.6 自有 18.34 61.98% 

世贸男店 2 租赁 - - 

正佳店 2 租赁 6.2 20.95% 

时代店 1.9 1.3 万平米自有物业，其余为租赁 1.84 6.22% 

南宁店 2.2 租赁 1.69 5.71% 

其他业务收入 
 

1.53 5.17% 

资料来源：茂业国际公告、金元证券研究所 

 

前三季度四家门店同店增速均在 20%以上，10 月份四家门店收入

增长在 30%以上（包含世贸男店）。 

环市东店前三季度同店增速在 20%左右，毛利率 19%。今年 6 月

份开始该店三楼进行调改，将男装换到世贸男店，直到 9 月 20 号才装

修改造完成，所以对收入也有一定的影响。预计该部分全年收入增速在

20%左右。新增的世贸男店已于 8 月中旬开业，近期日均销售已达到

80 万元，预计该店可贡献收入 1 亿元左右，毛利率 20%左右。 

正佳店前三季度收入增长 30%左右，受益于品牌逐渐调整完善和正

佳广场人气的增加。预计全年收入增速 25%左右，毛利率 20%以上。

该店不仅是公司未来两三年收入增长的重要动力，同时由于开业当年即

实现盈利的良好记录，也成为公司未来外延性扩张的模板。 

时代店一直以来由于位置较差，所以收入增长缓慢，对公司利润贡

献也较小。但是随着周边商业环境的逐渐好转，加上公司也经常在中庭

举办一些促销活动，所以今年前三季度收入增长较快，增速接近 20%，

毛利率在 18%左右。 

南宁店是公司省外扩张的首家门店，于 07 年开业，经过近三年的

培育期，去年基本盈亏平衡。今年前三季度收入同比增长 50%，预计全

年增速在 40%以上。由于该店的代理商级别相对较低，因此毛利率比其

他门店略低，在 17%左右。 
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门店扩张有序进行 

由于公司的高端定位，在外延扩张方面一直比较谨慎。但有了正佳

店和南宁店的成功经验，公司的外延性扩张速度也逐渐有所加快。世贸

男店已于今年 8 月中旬开业，另外国金店、佛山店和长隆奥特莱斯项目

也在陆续推进。 

国金店位于珠江新城，建筑面积 4.5 万平米，因为有部分转租，实

际经营面积 2 万多，租金每年 7655 万元。该店目前的周边的商业环境

还比较差，商圈预计还需 2-3 年的培育期，因此该店的经营策略将参照

正佳店的情况，逐渐提高定位。预计今年该店亏损在 1200 万左右。目

前该店前期工作都已做好，计划 11 月中旬开业。 

佛山店建筑面积 3 万平米，经营面积约 2 万多平米，年均租金 1800

万元。该店计划在 11 年下半年开业，经营和定位预计将参照正佳店的

情况。 

长隆奥特莱斯项目由于业主和公司在经营定位方面尚在协商中，因

此开业日期也有所延后，预计 2012 年开业。按照已签订的租赁合同，

公司租赁 5 万平米物业，项目 15 年保底租金 4.5 亿元，分成率为营业

额的 3.5%-5%，保底租金和分成取两者最高作为最终年租金的计收。

目前长隆周边各项配套设施完善，人气也很旺，所以预计该项目风险较

小，培育期有望在 1 年以内。 

除了上述的储备项目之外，公司也在积极的寻找新的项目，目前更

倾向于广东省内。 

 

亚运会对公司影响利大于弊 

亚运会和亚残运会将从 11 月 12 日持续到 12 月 19 日，期间由于

维稳和交通管制等因素会对公司原有的客流开店次数有所影响，同时公

司环市东店年底的大型促销活动或将延迟到明年年初，因此会对今年收

入有较大的负面影响（09 年环市东店的 VIP 尊享日，日销售 1.1 亿元）。 

另一方面，亚运会期间外宾大部分住在环市东店附近的白云宾馆和

花园酒店，因此会为环市东店带来大量的新增客流。此外，若大型促销

活动推迟到明年年初，虽然会对今年业绩有所影响，但会大幅增加明年

一季度的销售收入。 

因此，总体来看，亚运会对公司的影响还是利大于弊。 
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投资建议 

世贸男店、即将开业的国金店，以及未来两年陆续开业的佛山店和

长隆奥特莱斯项目，将成为公司未来保持较高的业绩增速重要动力。此

外，公司也在积极寻求新的外延性扩张项目。经过多年的稳健经营，公

司正在逐渐驶入业绩增长的快车道，并计划五年内成为销售过百亿的大

型零售龙头企业。 

预计公司 10-11 年的 EPS 分别为 0.93 元和 1.15 元，对应 32 倍和

26 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

图表 2 利润表预测 

  2009A  2010E 2011E 

      营业收入（万元） 295919.52 366318.77  471672.05  

      增长率(%) 12.96% 23.79% 28.76% 

  减: 营业成本（万元） 228971.08 282944.62  364838.33  

      销售毛利率（%） 22.62% 22.76% 22.65% 

      营业税金及附加（万元） 3849.12  4762.14  6131.74  

      销售费用（万元） 19203.21  25723.53  33017.04  

      管理费用（万元） 9439.10  9890.61  13206.82  

      财务费用（万元） -2645.52  -1465.28  -500.00  

      资产减值损失（万元） -588.55  0 0 

  加: 投资收益（万元） 137.40  150 170 

      公允价值变动损益（万元） 0 0 0 

      其他经营损益（万元） 0 0 0 

      营业利润（百万元） 37828.48  44613.15  55148.12  

  加: 其他非经营损益（万元） 141.45  0 0 

      利润总额（万元） 37969.92  44613.15  55148.12  

  减: 所得税（万元） 9455.22  11153.29  13787.03  

      净利润（万元） 28514.71  33459.86  41361.09  

  减: 少数股东损益（万元） 0.02  0 0 

      归属母公司股东净利润（万元） 28514.69  33459.86  41361.09  

      增长率(%) 10.89% 17.34% 23.61% 

      EPS（元） 0.79  0.93  1.15  

数据来源：金元证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 



2010 年 11 月 GoldState  Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
-4- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 

 

 

本报告是金元证券研究所的分析师通过深入研究，对公司的投资价值做出的评判，谨代表金元证券研究所的观点，
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