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基础数据 
总股本（百万股） 366
流通 A 股（百万股） 366
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 7,101
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千呼万唤始出来 

 公司今日发出成都春熙路百货重大合同履行风险提示公告，将该物业出租

合同细节、目前谈判进展及未来公司对其经营设想等告知投资者。 

 公司与太平洋中国控股有限公司关于春熙路太平洋百货的第二阶段租约将

于 2010 年 12 月 31 日终止。根据当初公司与太平洋控股签订的租约，双

方约定每一阶段期满的前一年起双方开始就下一阶段的利益分配及其他合

作事宜谈判，如协商未达成一致，则中止下一阶段的合作。 

 公司从 2010 年初起已经与对方进行了多次谈判，截止目前，双方尚未就

下一阶段的合作事宜达成一致。若今年年底仍未达成协议，公司计划收回

该物业并自行经营。 

 如我们此前调研及报告所述，春熙路店的租约谈判并没有附带后续惩罚性

条款。2009 年公司从春熙路店收取的租金仅为 2600 万元，但该店除租金

后的净利润达 8000 万元。对于成商来说，收回经营是最优选择。 

 虽然春熙路店是否收回并没有最终确定，但在剩余 18 天内双方谈判能够达

成共识的概率极小，资本市场多年来对于春熙路店收回的预期有望兑现。

 公司是零售行业中完成制度变革、释放体制红利的最成功案例，公司已经

继承了茂业优秀的管理能力，而春熙路店一旦收回后，公司在成都地区的

收入规模、品牌效应和影响力更将有明显增加。 

 公司未来的业绩成长性来自于盐市口二期、茂业国际中心和九眼桥三大商

业地产项目。我们看好公司在商业地产上的经营和发展，原因在于茂业系

是国内商业地产的引领者，在商业地产经营上具备了丰富的经验、积攒了

较多的供应商资源。 

 保守预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.35/0.76/1.07（假设春熙路店年

底收回），三大商业地产项目逐渐投入运营成为明后年的业绩保障。维持买

入评级！ 

 风险提示：盐市口二期、九眼桥项目以及茂业中心项目进展情况低于预期。

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1722.2 1755 3631 4692

(+/-%) 20.8 1.9 106.9 29.2

归属母公司净利润(百万元) 127.8 128 284 390

(+/-%)  24.9 0 117.4 40.4

EPS(元) 0.35 0.35 0.76 1.07

P/E(倍) 55.5 56.0 25.8 18.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 282 916  993  1219 营业收入 1722 1755  3631 4692 
现金 68 510  169  184 营业成本 1362 1361  2794 3549 
应收账款 6 20  40  49 营业税金及附加 21 21  44 56 
其他应收款 81 202  418  536 营业费用 164 167  341 446 
预付账款 30 48  92  110 管理费用 31 35  65 84 
存货 97 135  272  337 财务费用 38 54  71 82 
其他流动资 0 2  2  2 资产减值损失 3 0  0 0 
非流动资产 1201 1861  2346  2703 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 174 174  155  137 投资净收益 23 20  20 10 
固定资产 408 1016  1502  1861 营业利润 126 138  335 484 
无形资产 355 369  378  386 营业外收入 0 30  12 4 
其他非流动 0 302  311  319 营业外支出 2 8  1 1 
资产总计 1484 2777  3339  3922 利润总额 156 160  347 487 
流动负债 458 1094  1417  1715 所得税 31 32  69 97 
短期借款 0 0  0  251 净利润 125 128  278 390 
应付账款 208 360  725  903 少数股东损益 -2 -0  0 0 
其他流动负 0 734  692  561 归属母公司净利 128 128  278 390 
非流动负债 507 1067  1017  967 EBITDA 164 257  515 713 
长期借款 507 1067  1017  967 EPS（元） 0.35 0.35  0.76 1.07 
其他非流动 0 0  0  0  
负债合计 965 2161  2434  2682 主要财务比率  
少数股东权 16 16  16  16 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 203 366  366  366 成长能力  
资本公积 173 31  42  42 营业收入 20.8% 1.9% 106.9 29.2%
留存收益 127 204  482  816 营业利润 15.2% 9.4% 143.9 44.3%
归属母公司 503 600  889  1224 归属母公司净利 24.9% 0.0% 117.4 40.4%
负债和股东 1484 2777  3339  3922 获利能力  

    毛利率(%) 0.0% 22.5% 23.0% 24.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.4% 0.0% 0.0% 0.0%
会计年度 2009 2010E 2011 2012E ROE(%) 25.4% 21.3% 31.2% 31.9%
经营活动现 142 676  354  449 ROIC(%) 13.2% 15.3% 20.2% 21.1%
净利润 125 128  278  390 偿债能力  

折旧摊销 0 65  109  147 资产负债率(%) 65.0% 77.8% 72.9% 68.4%
财务费用 38 54  71  82 净负债比率(%) 100.00 51.06 43.28 46.76
投资损失 -23 -20  -20  -10 流动比率 0.62 0.84  0.70 0.71 
营运资金变 0 443  -145  -189 速动比率 0.41 0.71  0.51 0.51 
其他经营现 127 6  61  29 营运能力  

投资活动现 -73 -714  -585  -497 总资产周转率 1.17 0.82  1.19 1.29 
资本支出 142 700  600  500 应收账款周转率 286 71  116 101 
长期投资 -80 4  -19  -18 应付账款周转率 5.86 4.79  5.15 4.36 
其他投资现 0 -9  -4  -15 每股指标（元）  

筹资活动现 -68 480  -110  63 每股收益 (最新 0.35 0.35  0.76 1.07 
短期借款 0 0  0  251 每股经营现金流 0.39 1.85  0.97 1.23 
长期借款 347 560  -50  -50 每股净资产 (最 1.42 1.64  2.43 3.35 
普通股增加 0 163  0  0 估值比率  

资本公积增 -1 -142  11  0 P/E 55.55 56.01  25.77 18.35 
其他筹资现 -413 -101  -71  -138 P/B 13.69 11.93  8.05 5.85 
现金净增加 2 442  -341  16 EV/EBITDA 46 29  15 11 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

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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