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公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

短期估值较高，但具备长期成长空间 

——成商集团(600828)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、成熟门店增长平稳。公司的主力门店中包含 3 家成熟门店，盐市口
店（净利润占比为 65%）、人民商场（净利润占比 8%）和南充五星店
（净利润占比 8%），前三季度的收入增长率分别在 10%、5%和 20%。
盐市口店由于在 2009 年进行品牌升级和结构调整，导致今年的同店增
长率同比放缓，我们认为伴随盐市口商圈的升级，2011 年开始该门店
的收入和净利润将进入快速增长期。人民商场受商圈位置所限，未来年
均增长率在 5%左右；南充五星店在当地市场处于龙头地位，未来同店
增长率将保持在 15%—20%。 

2、次新店迅速成长。公司的次新店包括绵阳兴达店（2009 年 4 月开业）
和南充模范街店（2008 年 9 月开业）。绵阳兴达店 2009 年亏损 1380
万元，预计今年将盈亏平衡，培育期仅为一年，这显示出公司高效的管
理效率；2011 年净利润将在 1000 万以上。南充模范街店 2009 年亏损
460 万元，2010 年亏损在 400 万左右，主要是受到当地城市规划改造
的影响所致，我们认为在摆脱上述不利影响后，2011 年净利润将达到
500 万元。总体来看，次新店的快速成长增加了公司的利润来源，逐步
改变一店独大（盐市口店）的局面。 

3、盐市口二期和茂业中心项目为公司发展提供长期动力。盐市口二期
包括百货、酒店和写字楼；其中，百货（5 万平米）将于 2011 年底开
业，由于位于成熟商圈，预计培育期会相对较短；酒店和写字楼的出租
将直接增厚当年业绩。茂业中心项目（6 万平米）将于 2011 年 10 月开
业，由于位于新兴商圈，我们预计其培育期在 2—3 年左右。上述两个
项目体量巨大，且项目营业后，将带来固定资产折旧的增加，短期内对
公司业绩将形成拖累，但为公司长远发展提供了动力。 

4、太平洋百货经营权收回的可能性较大。目前相关谈判正在进行，预
计将在年底公布谈判结果。如果收回经营权，那么将直接增加公司 2011
年 8000 万元的净利润。  

5、盈利预测与评级。我们预计公司 2010—2011 年的 EPS 分别为 0.38
元和 0.61 元，对应的 PE 分别为 58 倍和 35 倍，公司虽然短期内估值
较高，但公司业绩具备长期成长性。此外，成都地区的零售市场增速一
直在中西部城市中名列前茅，这为公司快速成长提供了良好商业环境。
综合考虑，我们给予公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 

6、风险提示。盐市口二期、茂业中心项目培育期延长和太平洋百货经
营权无法收回都将直接影响公司业绩。 
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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) 82.13 

总资产(亿元) 14.84 

每股净资产(元) 2.48 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-成商集

团(600828):专注于百货业务，成长空间巨

大》    2010-08-13 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009A 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) 102 128 138 225 

同比增速 41.3% 24.9% 8.2% 62.4% 

EPS(元) 0.28 0.35 0.38 0.61 

P/E 78 62 58 35 
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表 1：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 110,105 136,153 138,454 222,100 

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 17,195 26,939 

管理费用 4,634 3,134 3,403 4,585 

财务费用 3,184 3,836 2,955 3,439 

投资净收益 2,867 2,290 3,500 3,500 

加：公允价值净收益 0 0 0 0 

二、营业利润 10,920 12,576 18,449 29,567 

营业利润率 7.66% 7.30% 10.30% 10.32% 

加：营业外收入 714 3,308 0 0 

减：营业外支出 91 234 0 0 

其中：非流动资产净损失 77 70 0 0 

三、利润总额 11,543 15,649 18,449 29,568 

减：所得税费用 1,394 3,114 4,612 7,096 

四、净利润 10,149 12,535 13,837 22,472 

净利润率 7.12% 7.28% 7.73% 7.84% 

归属母公司净利润 10,235 12,784 13,837 22,472 

少数股东权益 -86 -248 0 0 

EPS(全面摊薄/元) 0.28 0.35 0.38 0.61 

数据来源：国都证券 
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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 
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