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                                公司研究/调研简报 

零售 成商集团 (600828) 
     增持 

报告原因： 公司调研 股权激励助推管理能力提升          维持评级 

2010 年 11 月 11 日   公司研究 

市场数据：2010 年 11 月 11 日 投资要点： 

 各门店经营状况良好。公司前三季度实现营业收入 3.74 亿元，扣除汽

车销售收入同比增速在 20%以上。盐市口店由于品类调整升级，毛利率

有所降低，前三季同店增速约为 10%，实现税前利润 7000 多万，目前

坪销只有一万多，提升空间广阔，预计品类调整成熟后平销有望达到 2

万；五星店前三季收入超过 2 亿元，增速在 20%以上，实现净利润 1300

万元；兴达店目前增长最快，前三季收入达到 1.5 亿元，基本实现盈亏

平衡，预计今年可贡献接近 1000 万元的利润。临园店前三季收入达到

5500 万元，增速约 20%左右，实现净利润 100 万元。模范街店前三季

收入达到 3000 万元，亏损 400 万元，由于受封路影响，公司目前打算

压缩该门店部分百货经营面积用来作租赁，以期减少亏损幅度。 

 太平洋春熙店谈判即将尘埃落定。太平洋百货合同 2010 年底第二期协

议即将到期，太平洋春熙店将在 11 月中旬进行最后一轮谈判。根据合

同条款，若双方未就租金达成一致，则合同自动终止，成商将收回春熙

路店经营权。若双方就租金达成一致，则租金水平将大幅超越目前 2600

万的水平。如能顺利收回经营权，公司将在今年年末及明年年初这段百

货传统旺季时期尽量保持原有经营状态，等旺季后再进行装修调整，尽

量不影响太平洋百货正常经营。 

 大股东股权激励助推公司业绩释放动力。大股东茂业国际的股权激励行

权条件是“收入和利润双 35%”，涉及成商集团经理级以上人员 100 多

人，占茂业国际的三分之一。目前成商集团利润占茂业国际的比例将近

25%，成商内部也制定了业绩目标，管理层的积极性将被充分调动起来，

业绩释放动力较强。 

 未来业绩增长点。盐市口二期店商业部分计划于明年底或后年初开出，

公司目标是该门店开业当年即实现盈利，写字楼部分约有 4 万平米的可

出租面积，预计可以达到满租的出租率，租金约为 100 元/（月*平米）。

九眼桥项目将于该地块上的两栋居民楼拆迁后进行规划建设。预计将于

2012 年年初开业。茂业中心项目位于天府新城，预计商业部分将于 2011

年下半年开业，由于目前是形成中的高档商圈，培育期约为 2-3 年。 

收盘价（元） 21.76 

一年内最高/最低（元） 32.89/13.35 

市净率 14.1 

息率（分红/股价） 0.69% 

A 股流通市值（亿元） 79.27 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2010 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 1.54 

资产负债率% 62.75 

总股本/流通 A 股(万) 36567/36447 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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 投资建议。预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.35 元、0.6 元和 0.87

元，对应的动态 PE 分别为 62 倍、36 倍和 25 倍。考虑到公司未来较

强的业绩增长确定性和股权激励带来的管理能力提升空间，我们给

予“增持”评级。 

 风险提示。1、太平洋春熙路店未能如期收回经营权或租金提升水平

低于预期。2、成都地区新开百货门店较多带来的商业竞争环境恶化。 

 

表 1：盈利预测表（百万元） 

项目 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 1356  1426  1722  1733  2940  4249  

二、营业总成本 1321  1345  1619  1585  2689  3886  

                营业成本 1101  1101  1362  1331  2258  3263  

                营业税金及附加 12  23  21  27  46  66  

                销售费用 110  140  164  165  279  404  

                管理费用 37  46  31  33  56  81  

                财务费用 33  32  38  29  50  72  

                资产减值损失 27  3  3  0  0  0  

三、其他经营收益       

                公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  0  

                投资净收益 74  29  23  31  53  76  

                汇兑净收益 0  0  0  0  0  0  

四、营业利润 109  109  126  179  304  440  

                加：营业外收入 12  7  33  0  0  0  

                减：营业外支出 1  1  2  0  0  0  

五、利润总额 120  115  156  179  304  440  

                减：所得税 48  14  31  50  85  123  

                加：未确认的投资损失 0  0  0  0  0  0  

六、净利润 72  101  125  129  219  317  

                减：少数股东损益 (1) (1) (2) 0  0  0  

                归属于母公司所有者的净利润 72  102  128  129  219  317  

七、每股收益（元）： 0.20  0.28  0.35  0.35  0.60  0.87  

                                     资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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何更改。在任何情况下，报告中的信息或的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。任何情况下，不对本报告
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