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公司研究/深度报告 

零售 大厦股份 (600327) 买入 

报告原因： 强调评级 估值优势凸显 维持评级 

2010 年 12 月 29 日   公司研究 

市场数据：2010 年 12月 28 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 11.63 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 

净资产

收益率 
市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 18.08/8.2 2008A 4258 27 108 29 0.21 14.21 56 4.97 

市净率 5.75 2009A 5559 31 187 73 0.36 20.78 32 4.21 

息率（分红/股价） 0.6% 2010E 6396 15 244 30 0.47 14.55 25 3.6 

A 股流通市值（亿元） 60 2011E 7642 19 292 19 0.56 14.78 21 3.07 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 投资要点： 

 一体两翼的特色发展模式。公司秉承“一体两翼”的发展模式，以百货

（涵盖超市和家电零售）业务为主，以汽车业务、食品和餐饮业务为辅。 

 百货业务。商业大厦地理位置优越、品类调整效果显现、与竞争对手形

成错位经营、地铁施工影响有限。公司外延扩张提上日程，拟开设大东

方伊酷童和海门大东方百货。 

 汽车业务。公司汽车销售业务占据当地霸主地位，毛利率仍有上升空间，

汽车城搬迁为公司汽车业务带来新的发展机遇。 

 餐饮和食品业务。公司餐饮和食品业务由“三凤桥肉庄”及“三凤桥食

品”两家公司经营，公司餐饮和食品业务主营“三凤桥”牌真空包装熟

食，其中以无锡排骨、虎皮凤爪、及卤味豆制品最为著名。 

 超市和家电零售业务。公司东方电器总体净利润维持在 2000 万左右的

水平。公司超市业务不作为主要的发展方向，计划维持现有规模并逐步

收缩，有可能寻找合适机会出售。 

 投资建议。我们预计公司 2010 年-2012 年的 EPS分别为 0.47元、0.56

元和 0.64 元，对应的动态 PE 分别为 25 倍、21 倍和 18 倍，考虑到公司

的区域龙头地位和公司目前的估值优势，我们给予“买入”评级。 

 风险因素。1、百货门店附近的地铁建设对客流影响超出预期；2、百货

业务所处商圈竞争激烈化对公司影响超出预期；3、投资收益低于预期；

4、宏观经济波动导致的汽车销售低于预期。4、新开门店培育期表现低

于预期。 

 

基础数据:  2010 年 09月 30 日 

每股净资产（元） 2 

资产负债率% 57.47 

总股本/流通 A 股(万) 52171/52171 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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1 一体两翼的特色发展模式 

公司秉承“一体两翼”的发展模式，以百货（涵盖超市和家电零售）业务为主，

以汽车业务、食品和餐饮业务为辅。公司汽车 4S 店和零售网络覆盖无锡、南通等

江苏城市，致力于做深做强无锡市场。尽管从收入构成来看，汽车销售及维修业务

占比较大，尤其是 09 年受汽车销量劲增的影响使得该项收入占比达到历史最高的

60%以上，但从利润构成上来看，百货零售占比始终以绝对优势居于首位。公司持

有江苏银行、无锡国联信托及江苏广电等少数股权，每年可贡献 2000 万以上的投

资收益，江苏广电和江苏银行未来有较强的上市预期。 

图 1：2009 年公司收入构成（%） 
 

图 2：2009 年公司毛利构成（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告 

2 百货业务 

图 3：百货业务经营状况（%） 

 

资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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2.1 商业大厦 

2.1.1 地理位置优越 

公司旗下商业大厦位于无锡最繁华、最成熟的的核心商圈——中山路核心商

圈，为主楼高 30 层、裙楼高 6 层的联体建筑。公司 05 年取得吟春大厦物业后，进

行了为期 3年的装修改造，采用了分批次整改的方法，每年改造 2 万平米。08年 9

月改造结束，实现与老楼自 3 层至 6 层的贯通，使得百货经营面积从 4万平米增至

8 万平米，成为该商圈体量最大的百货。商业大厦娱乐配套十分丰富，楼上设有影

院，娱乐餐饮等，旁边配有 9 层 500 多个车位的立体停车库。 

2.1.2 品类调整效果显现 

图 4：商业大厦各品类占比（%） 

 

资料来源：公司公告、山西证券研究所 

公司 08 年底完成了百货业务品牌升级，将两座楼进行错位经营，调整的品牌

占现有品牌数量的 50%以上，其中 A座引入 Hermes、Cartier、Dior 等国际一线品

牌，B 座引入年轻时尚品牌，如 E-land、Ochirly、Vero moda等，B 座还特辟 200

平米专区销售特殊体型的中老年妇女服装。2010 年公司还会继续推进女装品牌调

整，将二楼女装部分由以前的国内品牌为主调整为国际二线加国内一线，将三楼调

整为淑女装，风格更加差异化。从 2009 年经营情况来看，国际名品销售占比上升

较快，以达到总销售收入的 10%左右。名品的扣点率约为 12-13%，所以公司联营扣

点率有小幅下降。品类调整有效提升了经营能力，使得客单价由 2008 年的 524 元

提升至 2009年的 724 元，年销售收入 14.34 亿元，同比增长 10.40%，平效约为 1.75

万元/平米，还有较大提升空间。从目前的销售结构看，化妆品约占 6%，黄金珠宝、

钟表约占 18%，女装约占 20%，男装约占 13%，运动休闲约占 11%。今年三季度公司

百货业务在地铁施工影响下仍然实现了 9.48%的销售收入同比增速。 
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2.1.3 与竞争对手形成错位经营 

目前无锡市的主要百货企业有与公司同处中山路商圈八佰伴、三阳百盛、新世

界、大洋百货、无锡一百，及位于太湖广场的深圳茂业大厦。各个门店基本形成了

错位经营。其中中外合资的八佰伴定位高端百货，拥有 7万平米左右的经营面积和

近 50 个奢侈品牌（数量超过商业大厦），600 余个停车位，距离商业大厦只有 500

米左右，是公司目前最主要的竞争对手。此外，台湾远东百货已确定于今年开门迎

客；今年 8月，新加坡英武百货也将正式投运；据了解，来自香港的恒隆广场商业

百货项目也正式报批。据了解，金鹰、伊势丹等连锁百货也对无锡地区虎视眈眈。

这些商业巨头的到来将会加剧无锡的商业竞争程度。 

      表 1：主要竞争对手情况 

中山路商圈

的百货 

开业或重新改造时间 百货

定位 

建筑面积（万

平米） 

备注 

商业大厦 2008年底重新改造开业 中高

档 

8 A、B两楼品牌梯度差异，顾客群广泛 

八佰伴 2008年四季度改造为无锡最高端

百货 

高端 7 无锡高端百货领导者，港资背景 

三阳百盛 1999年开业 时尚

综合 

2.8 主要面对年轻女性消费者 

新世界 1996年以高端定位开业,2009年

改走时尚百货路线 

时尚 1.6 品牌略低于商业大厦和八佰伴，主要面对

25-40岁之间的时尚人士 

大洋百货 2003年5月开业 青春

时尚 

2.3 主要面对35岁以下年轻人 

无锡一百 20世纪五、六十年代 大众

百货 

2.5 历史悠久，09年易主茂业国际 

英武百货 2010年8月 - - 新加坡 

远东百货 2010年 - 4 台湾 

恒隆广场 2012年 - 9 香港，定位档次高于商业大厦 

资料来源：山西证券研究所 

2.1.4 地铁施工影响有限 

2010 年 3 月初至年末中山路进行地铁施工，位于大东方百货和吟春大厦之间

的道路将成为主干道。除南北通向的中山路主路封住外，其他方向仍有较多的通路

口，并且绕行距离并不远。地铁施工对中山路上的主要百货店（如八佰伴、百盛、

大洋百货、新世界等）的客流都将产生负面影响，所以不存在明显的客户替代。我

们认为凭借公司在无锡当地多年培养起的顾客忠诚度，地铁施工公司客流的影响有

限。地铁路面工程将于 2010 年底完工，将成为全市轨道交通的重要枢纽站，将大

大提高商业大厦的聚客能力。少了地铁封路的影响，我们预计明年商业大厦的客流
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量将会有显著上升，销售额将迎来恢复性增长 

图 5：商业大厦地理位置 

 

资料来源：山西证券研究所 

2.2 外延扩张提上日程 

公司于今年 10 月公告变更设立大东方伊酷童公司和发起设立海门大东方百

货，开始迈出由单体百货向连锁百货转变的实质性步伐。预计该两家门店将于 2011

年上半年开业。明年公司可能还会开拓苏南区域，选择诸如宜兴、江阴、苏州、南

通等地的区域单体百货作为标的，以增资控股等方式进行扩张。 

2.2.1 大东方伊酷童 

大东方伊酷童是租赁集团公司所有的二百商厦，该物业之前出租用于经营机电

市场，年租金约 800 万元。该店地理位置距离火车站步行 15 分钟，目前经过多年

市政改造人气有所回升，胜利广场“餐饮+娱乐”的经营模式使该休闲广场客流量

有了很大提升。09 年 11月茂业收购了距离无锡二百不远亿百置业持有的总占地面

积约 1.67 万平米的无锡第一百货大楼和无锡交电大厦，并且计划开出百货综合大

楼，建成后面积约为 9.3 万平米（包括 2 万平米的地下停车场）。我们认为商圈环

境的改善具备了重开无锡二百的条件。此次开业的大东方伊酷童面积为 1.5 万平

米，年租金只有 300 万元左右，前期投入预计为 3776.8 万元，外立面装修预计还

需要 1000-2000 万元。“大东方伊酷童”是公司主业“大东方百货”品牌下的一个

主题百货经营子品牌，定位于“儿童主题百货”，涵盖儿童少年的服装、鞋帽、玩

具、文体、家居、食品、孕婴用品、妈妈用品等，弥补了无锡市场儿童体验式百货

的空白。该门店 1-3 楼计划用于销售儿童服饰用品，4-5 楼计划打造配套餐饮、摄
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影、理发、亲子互动、早教和培训等服务。 

2.2.2 海门大东方百货 

计划开业的海门大东方百货位于海门市解放路（县级市的中心地段），拥有 3.6

万平米的大体量，物业为公司向南通中大房地产公司租赁，年租金前三年为 1280

万元，其后三年为 1408 万元，再后四期为 1520.64 万元。公司参股该门店 70%股

权，中大房地产持有剩余的 30%。该门店规划的百货面积在 3 万平米左右，初步定

位为精品百货，此外预留了家电和经营配套。公司在海门地区最有力的竞争对手是

文峰大世界，主营百货和家电，定位较低，门店面积约为 8000 平米，2009 年坪销

高达 3.5 万。我们认为海门大东方百货定位高于文峰大世界，可以实现错位经营。

海门大东方百货可以凭借公司的招商资源缩短培育期，我们预计开业第一年就能实

现小幅亏损或基本盈亏平衡，第二年就可以贡献利润。 

3 汽车业务 

图 6：汽车业务经营状况（%） 

 

资料来源：公司公告、山西证券研究所 

3.1 汽车销售业务占据当地霸主地位 

公司汽车业务年销售量约 3 万余辆，销售规模约 40 亿元。公司旗下的东方汽

车和新纪元有限公司所经营的汽车销售及维修业务占据无锡市场 70%以上的市场份

额，我们认为垄断的市场规模将会给公司的汽车业务争取到更多的厂商返利。“东

方汽车”和“新纪元汽车”在无锡的市场份额分别为 50%和 20%。公司目前共有 37

家 4S 店，大部分位于无锡，并有 9 家已获得授权。公司汽车 4s 店经营经验在 15

年以上，经销品牌较为齐全，品牌效益突出，成为公司未来业务发展重心，外延扩
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张将提速。除无锡以外，公司汽车 4S 店还涉足南通、常州、苏州和吴江等无锡周

边城市。自 2009 年初至今，公司汽车业务进入加速扩张阶段，新开或者在建汽车

4S 店达到 9家；2010 年主要任务是完成 9 家授权 4S 店的建设，其中无锡奔驰、吴

江宝马、南通沃尔沃、宜兴沃尔沃和斯巴鲁、江阴沃尔沃和斯巴鲁将于明年春节开

业。此外，2010 年四季度和 2011 年一季度也不排除公司通过收购完成汽车业务外

延扩张的可能。在去年汽车业务高基数的基础上，公司今年第三季度仍录得 12.23%

的销售收入同比增速和高于 60%的净利润同比增速。 

3.2 毛利率仍有上升空间 

08 年底公司收购新纪元 94.6%的股权，结束了“东方汽车”和“新纪元汽车”

激烈的价格竞争局面。公司在新纪元汽车商的效率将会有所提升。目前公司销售车

型集中在 10-15 万元的家用经济型轿车，主要面向个人消费群体。公司 4S 店的汽

车品牌结构将向高档方向优化，有利于提高公司汽车销售业务的利润率。同时，公

司将进一步加强备件销售、汽车美容、汽车保养等服务内容。随着汽车保有量的提

高和后汽车服务流失率的降低，公司后汽车服务收入占比将有望由目前的 8%提升

至 10%以上。汽车销售的毛利率只有 2%-3%，而汽车维修保养的毛利率可达 40%-50%。

因此未来公司汽车业务毛利率长期看将会呈上升趋势。 

3.3 汽车城搬迁带来新的发展机遇 

公司旗下 16 家东方汽车 4S 店和 10 家新纪元汽车 4S 店将搬迁至无锡新区“中

国工业博览园”。公司 2010 年已投入约 3 亿元购置 500 亩土地，其中 300 多亩用于

现在 4S 店搬迁及华东二手车市场的建设，100 多亩暂作土地储备。规划中的新东

方汽车城分为四大片区：北部 4S 店功能区、南部 4S 店功能区、二手车服务功能区

和一站式城市综合功能片区，集 4S 店集群、取车大楼、汽车美容、新车发布、试

车跑道、二手车、汽车零配件、立体停车库等多项功能区于一身。公司预计于 2010

年 10 月新汽车城建好后进行集中搬迁，所以搬迁前不会影响原汽车城的正常经营。

新东方汽车城预计将于 2011 年春节开业，该汽车城将会成为华东地区规模最大的

汽车城，公司汽车城经营面积扩大一倍以上，品牌品类将更加丰富，可以新引进一

些公司之前尚未经营的品牌。新汽车城的功能也将更为强大，可以为汽车参展商提

供更大的展出场地，为消费者提供试驾体验和购车一站式服务，还涵盖购车配套的

税收保险信贷等一系列服务。 
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4 餐饮和食品业务 

图 7：餐饮和食品业务经营状况（%） 

 

资料来源：公司公告、山西证券研究所 

 

公司餐饮和食品业务由“三凤桥肉庄”及“三凤桥食品”两家公司经营，公司

餐饮和食品业务主营“三凤桥”牌真空包装熟食，其中以无锡排骨、虎皮凤爪、及

卤味豆制品最为著名。 

4.1 三凤桥食品 

三凤桥食品专卖已经形成了现代化大规模生产能力，占地 10 亩。总建筑面积

8800 平米的梅村生产基地二期建筑工程已落成，将成为华东地区首家按国际标准

建设的中式老字号食品生产企业。该基地已投入使用，年产熟食能力有望上万吨，

年产快餐生产能力有望超过 360 万份。该食品专卖公司下设食品部、三凤酒家、三

凤桥食品有限公司（子公司）、13 家零售分店，目前在上海、浙江、大连、深圳等

地建立了合作关系。 

4.2 三凤桥肉庄 

公司股权占比 35%的三凤桥肉庄位于中山路商圈，地理位置优越，不仅涉及无

锡排骨、虎皮凤爪等熟食外卖，还包括餐饮饭店和住宿，目前是公司主要的利润来

源。该肉庄创建于 1927年，扩建于 1989 年，为无锡地区唯一的中华老字号企业。

目前公司有意进一步扩大产品类别，向其他各色快餐、旅游食品、休闲食品开发，

沿沪宁线扩大销售区域，公司的销售渠道则向大型连锁超市、连锁餐饮企业方面拓

展。我们认为，长三角市场饮食偏好接近，加之公司产品为中华老字号，目前没有



                                                       大厦股份·深度报告 

    

请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  10    
 

有力的竞争者，随着产能充裕，销售市场将会迅速扩大。公司未来还有可能通过股

权置换回收部分三凤桥肉庄股权，如果兑现，将成为公司未来亮点。 

5 超市和家电零售业务 

5.1 家电零售业务 

公司东方电器（60%股权比例）共有 3 家门店，均位于中山路商圈，经营面积

较小，总体净利润维持在 2000 万左右的水平。位于无锡商业大厦 7 层的东方电器

门店经营面积 7500 平米，2009 年跟随大厦百货对经营大类、商品层次、促销手段

做出了调整，另两家门店也针对周边家电卖场的特点进行了经营格局调整。 

5.2 超市业务 

图 8：超市业务经营状况（%） 

 

资料来源：公司公告、山西证券研究所 

大厦百业超市（95%股权比例）共有 13 家，主要为 1000 平米左右的标准超市，

09 年新开 1.4 万平米的周庄店，继续贯彻开拓乡镇市场的战略，形成梅村、前洲、

阳山、硕放、周庄中心乡镇店的布局，总体销售收入在 2亿元左右，净利润 400万

左右。公司超市业务不作为主要的发展方向，计划维持现有规模并逐步收缩，有可

能寻找合适机会出售。 

6 投资建议 

我们预计公司 2010 年-2012 年的 EPS 分别为 0.47 元、0.56 元和 0.64 元，对

应的动态 PE分别为 25 倍、21 倍和 18倍，考虑到公司的区域龙头地位和公司目前
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的估值优势，我们给予“买入”评级。 

 

表 2：公司分业务净利润（百万元） 

业务 2009A 2010E 2011E 2012E 

百货 95 130 162.5 203.125 

汽车 45 60 79.8 106.134 

家电 18.75 25 32.5 42.25 

超市 3.75 5 6 7.2 

三凤桥肉庄 5.1 6 7.8 10.14 

投资收益-国联信托分红 15 3.38 18 22 

投资收益-江苏光电网络 3 0 3 5 

投资收益-江苏银行 3 4.13 5 6 

                                              资料来源：山西证券研究所 

 

表 3：盈利预测表(百万元) 

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

一、营业总收入 3344  4258  5559  6396  7642  8745  

二、营业总成本 3199  4101  5293  6003  7172  8207  

                营业成本 2909  3699  4847  5501  6572  7521  

                营业税金及附加 26  33  35  38  46  52  

                销售费用 100  128  159  173  206  236  

                管理费用 143  209  226  262  313  359  

                财务费用 20  29  25  29  34  39  

                资产减值损失 0  2  1  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 17  20  41  19  23  26  

                汇兑净收益 0  0  0  0  0  0  

四、营业利润 163  176  307  413  493  564  

                加：营业外收入 19  4  4  0  0  0  

                减：营业外支出 14  4  6  0  0  0  

五、利润总额 168  176  305  413  493  564  

                减：所得税 68  47  68  102  122  140  

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

六、净利润 100  129  238  310  371  424  

                减：少数股东损益 16  20  50  66  79  90  

                归属于母公司所有者的净利润 84  108  187  244  292  334  

七、每股收益： 0.16  0.21  0.36  0.47  0.56  0.64  
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7 风险因素 

1、百货门店附近的地铁建设对客流影响超出预期；2、百货业务所处商圈竞争

激烈化对公司影响超出预期；3、投资收益低于预期；4、宏观经济波动导致的汽车

销售低于预期。4、新开门店培育期表现低于预期。 
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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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