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 茂业入主以来，公司轻装上阵，强化主营，业绩逐年增长。2005

年深圳茂业商厦有限公司要约收购成商集团（600828）股权，成

为公司的控股股东，实际控制人为黄茂如。截止目前，茂业商厦

持有公司66.78%股权。茂业入主以来，公司先后通过转换国有员

工身份、清理债权债务关系、出售非主营核心资产、对现有主力

门店进行调整改造、加大省内二级市场拓展等多项措施，逐步确

立了以“商业+地产”双轮驱动的业务格局，2007至2009年分别

实现归属于母公司净利润7243万元、1.02亿元、1.28亿元，对应

的EPS为0.20、0.28、0.35元。2010年前三季度，公司实现营业收

入12.1亿元，实现归属于母公司净利润9215万元，同比增长13.4%。 

 自有物业比例高，为股价提供较大的安全边际。目前公司在成都

市内以及四川省内二线城市核心商圈拥有自有商业物业18.9万平

米，占公司商业物业总量的78.1%（不包括在建和拟建物业）。根

据茂业国际2009年报中，戴德梁行对成商集团（600828）的物业

评估报告，公司自有物业价值达68.2亿元（含在建的盐市口二期、

茂业中心项目）。若按在建项目落成后的评估价值，以两年10%

的折现率折现，则公司自有物业价值达86.6亿元。考虑到2010年9

月末公司拥有货币资金1.35亿元，长期借款4.69亿元，我们粗略

得出公司的每股NAV区间在（17.73元-22.75元），为公司股价提供

了较高的安全边际。 

 成都具备良好的区位优势，居民消费倾向高。成都地处四川盆地

西部，成都平原东部，自古为西南重镇，有“天府之土”的美誉。

从商业环境来看，成都的区位优势明显：（1）作为人口大省的省

会城市，成都拥有人口超过1,000万人。成都人生活休闲，热爱消

费。（2）成都具备较强的聚合能力，随着西部大开发的持续，不

少先富裕起来的西部地区（如西藏、新疆、宁夏）群体涌入成都，

特别是新疆七五事件后这种趋势更加明显。据估计，目前成都的

商品房约有50%被外地人购买，这些人又给当地带来了新的消费

力量。（3）交通上，成都是西南地区最大的交通枢纽，成都双流

机场是全国第四大国际空港。（4）政策上，受益于国家西部大开

发战略，以及成渝经济区规划的建设。 

 坚持在成都以及省内二线城市的零售网络的扩张。公司的零售门

店可分成两类：一类是以精品、时尚、流行的中高端商品为主的

时尚百货，一般体量在2万平米以上，位于城市核心商圈内； 

丁文进 

SAC 执业证书编号： 

S0340210030001 

电话：0769-22119455 

邮箱：dwj@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

主要数据  2010 年 12 月 2 日 

收盘价(元) 20.76  

总市值（亿元） 75.91  

来总股本(百万股) 365.67  

流通股本(百万股) 364.47  

ROE（TTM） 24.59  

12 月最高价(元) 32.89  

12 月最低价(元) 13.35  

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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另一类是以满足社区居民的日常生活消费为主的社区百货，一般体量较小，位于居民社区内。目前公

司拥有门店10家，其中时尚百货5家（包括位于成都盐市口的茂业百货主力店，以及位于川南的南充

五星店、川北的泸州白塔店、绵阳的临园店和兴达店）；社区百货5家（包括成都4家，以及南充模范

街店）。经过几年的摸索和实践，公司确立了“茂业百货+人民商场”的双品牌战略，对公司未来的门

店扩张进行定位，其中将以茂业百货品牌来发展时尚百货，以人民商场品牌来发展社区百货。从物业

权属来看，公司时尚百货门店大部分为自有物业（泸州白塔店除外）；社区百货大多为租赁物业（南

充模范街店除外）。我们认为，由于时尚百货一般位于核心商圈稀缺位置，物业升值潜力大，自有物

业比例大将有利于提升公司的竞争优势；另一方面，在社区百货采取租赁方式，有利于公司展开轻资

产扩张，以获得规模效益。 

 太平洋春熙路店物业后续合作谈判可能将近期出结果。公司在春熙路步行街北端入口处拥有太平洋百

货春熙路店物业，商业建筑面积达2.3万平米，目前以每年2600万元的价格租赁给台湾的太平洋百货（期

限1994年至2014年），折合每月每平米94元，明显低于周边物业租金水平。该门店2009年收入超过6亿

元，实现净利润8300万元左右，业绩显著。据了解，公司在该处物业旁边还有一个小办公楼和一个小

天井，未来可能寻求和周边开发商联合开发，这样可新增面积约8000平米。按照协议，双方合作将分

三个阶段，在每个阶段结束前一年内洽谈下一阶段合作条件，如果谈不拢，公司将收回自营。其中，

第二个阶段将于2010年底结束，目前双方仍在进行磋商，尚无达成最后意向。我们判断：合作结果将

有两种可能，一是按双方均能接受的市场化标准继续履行租约，也即提高租金；一是由成商收回自营。

我们认为，无论是那种结果，对成商来说均是有利的，当然从收益上考虑，收回自营可能是更好的选

择（按每年实现8000万元净利润计算，折合增厚EPS0.22元），提请投资者予以关注。 

 盐市口：长期要看茂业二期项目的进展。2009年茂业百货盐市口店（一期）实现收入6亿元，净利润

7000万元，约占公司净利润的50%以上，为公司的主要业绩来源。由于对部分服装品牌进行调改，以

及黄金销量的增加，我们预计10年该店毛利将下降2个百分点，利润增速将在10%以内。盐市口商圈是

成都市未来几年内最具发展潜力的核心商圈，一方面是由于其靠近市中区的交通枢纽“天府广场”所

致；另一方面是由于该地段存在相对较大的扩张空间。2010年9月底，南北贯通的成都地铁一号线已

开通，2012年东西贯通的二号线也将开通，而这两条线的中心枢纽便设在天府广场，距离茂业盐市口

店步行近5分钟。未来该商圈竞争将会加剧，新开业的店将包括远东百货（2011年）、成都国际商城

（2011-2012年左右）等。不过公司也正在筹建盐市口二期项目，预算资金投入超过6亿元，体量达13

万平米（商业5万平米、五星酒店4万平米、写字楼4万平米）。我们预计2012年上半年二期项目商业部

分将可完成，全部完工可能等到2013年上半年。我们认为，交通便利和商家聚集将给盐市口商圈带来

整体提升，对于公司来说，是挑战与机遇并存。 

 茂业中心项目已接近封顶，预计2到3年的培育期。该项目位于成都市南部副中心（高新区的主干道位

置），是公司与大股东下属子公司成都崇德投资有限公司的联建项目，其中公司出资4亿元，获得约9

万平米的物业面积（包括6万平米的商业裙楼及2万平米的写字楼）。目前该项目进展顺利，公司已累

计投入3亿元，项目接近封顶。该项目地处成都市高新区规划的天府新城，附近有苏宁广场（15万平

米，苏宁电器西南地区总部）、宜家、欧尚、CBD高级写字楼、软件园、领馆区、成都市政府新楼（正

在搬迁）等，预计三至五年内区内将有常住人口60万人，办公人口60万人。公司拟在茂业中心内开设

一个小型购物中心，预计2011年10月开业，预计培育期为2-3年。我们认为，该项目地处新城，未来

发展潜力较大，但短期来看对公司业绩有所拖累，预计2011年亏损1000万元。 

 预计2010年绵阳兴达店盈亏平衡。2009年4月份绵阳兴达店重装开业，当年实现收入1.1亿元，亏损1000

万元。2010年前三季度该店收入同比增长100%，预计全年收入超过2亿元，实现盈亏平衡。其他门店

方面：（1）南充五星店2009年实现收入2.6亿元，净利润1700万，同比增长10%以上，预计2010年净

利润增长15%左右。（2）泸州白塔店2009年实现净利润235万元，预计2010年净利润同比60%左右。（3）
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绵阳临园店2009年实现收入6000多万元，净利润100多万元。受人工成本增加等影响，2010年该店毛

利率下降，预计净利润与上年持平。（4）南充模范街店是2008年公司开的次新店，处于南充市核心

商圈的非核心地段，周围商业氛围不好，经营情况低于预期。2009年实现收入4000万元，亏损464万

元。2010年当地政府封路改造步行街，致使公司经营更受影响。为减少亏损，公司将门店四五楼层用

于出租，一至三楼用于经营，预计2010年全年亏损500万元。 

 其他物业情况。（1）公司在春熙路南端拥有春南商场物业（5680平米），目前公司每年约收取300多

万元的租金收入，明显低于市场水平（约1000-2000万元/年）。该物业位于2010年国庆新开业的群光广

场斜对面，地段较好，我们预计公司可能会在2013年底届满之时收归自营。（2）北站店物业（7204平

米）于2008年出租，公司每年约获取1000多万元租赁收入。（3）九眼桥项目，面积总计达10多亩，目

前尚有1亩多地因拆迁问题悬而未决。 

 首次给予公司“谨慎推荐”投资评级。自深圳茂业入主以来，公司通过转换国有员工身份、清理债权

债务关系、出售非主营核心资产、对现有主力门店进行调整改造、加大省内二级市场拓展等多项措施，

逐步确立了以“商业+地产”双轮驱动的业务格局，经营业绩逐年提高。考虑到（1）公司在成都及四

川省内二线城市的核心商圈持有较多的自有商业物业，安全边际较高；（2）茂业国际（HK0848）对

成商集团全体管理层（约100多名人员）的股权激励，我们首次给予公司“谨慎推荐”投资评级。公

司股价的催化剂有：（1）太平洋百货春熙路店物业的后续合作方式的确立（时间窗口在2010年12月）；

（2）茂业百货盐市口二期项目的建设进度；（3）茂业中心的培育情况。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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