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坐拥低价土地，扩张有条不紊 

 公司今日公告，拟投资约 10 亿元投资修建盐市口项目南区（即原计划投资

修建的盐市口二期）。该项目总建筑面积 15 万平方米，其中商业裙楼 3.96
万平方米，规划为大型购物中心，由公司自主经营。整个项目建设周期预

计 29 个月，其中商业部分计划于 2012 年 5 月试营业。 

 公司 08 年抓住地震灾后重建优惠政策的机遇，提前报建盐市口二期项目，

获得极为优惠的项目条件。公告的核心地段高容积率物业地价仅为 5130
元/平，折合楼面价格为 313 元/平方米，其中商业物业成本约为 1.52 元/
天/平方米。市场对公司盐市口二期为何一直开而未建的疑惑也有了答案。

 我们看好盐市口二期的前景，一方面由于极低的物业成本，另一方面在于

门店 2012 年 5 月开业后，9 月成都地铁二号线通车后门店正下方为地铁出

口，因而门店的旺盛客流将有保证。预计 2012 年及成熟后的该店净利润

分别为-1000 万元和 7000 万元以上。 

 近期我们实地调研了公司，并走访了太平洋百货春熙路店，将投资关心的

太平洋百货收回及其余门店经营情况与管理层进行了沟通。 

 目前太平洋百货仍由太平洋百货经营，商场客流量稳定，未受门店之争的

影响。公司方面收回门店意愿强烈，正在筹划方案维护股东权益。而太平

洋百货不悉提出仲裁所要求的新的利润分配方式为：先缴纳 2600 万租金，

然后将租金后净利润的 50%分给成商，这也将是公司在最悲观情况下的净

利润分配方式。我们据此调整的 2011-2012 年下限 EPS 为 0.65 和 0.76。

 公司其余门店经营情况良好，收入增长迅猛，而公司在这几年品牌调整上

的较大力度虽然短期会带来毛利率的下滑，但却是公司长期发展的必经之

路。其中绵阳兴达店的增盈和模范街店的扭亏是短期公司业绩亮点。 

 客观来说，太平洋百货的收回纠纷和时间上的不确定性成为市场短期的最

大担心，但即便最悲观预期下公司业绩仍有明显安全边际。公司在手或可

预见项目搭配合理、成本低前景好，公司仍为长期投资极优良品种。 

 风险提示：主要是太平洋百货收回的不确定性。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1722.2 1754.9  2451.9 3176.4 

(+/-%) 20.8 1.9 39.7 29.5

归属母公司净利润(百万元) 127.8 143.4  236.0 277.4 

(+/-%)  24.9 12.2 64.5 17.6

EPS(元) 0.35 0.39 0.65 0.76

P/E(倍) 47.9 39.4 25.4 21.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盐市口二期：提前储备，低价扩张 

公司今日公告，拟投资约 10 亿元，在位于成都市东御街 19 号的土地上投资修建盐市

口项目南区（即原计划投资修建的盐市口二期项目）。该项目总建筑面积 15 万平方米，

其中商业裙楼 3.96 万平方米，规划为大型购物中心，由公司自主经营。整个项目建

设周期预计 29 个月，其中商业部分预计 2012 年 5 月试营业。 

图 1： 盐市口商圈示意图 图 2： 盐市口项目效果图 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

08 年汶川大地震后，国务院、成都市人民政府出台了一系列支持灾后恢复重建的政

策措施，对于促进经济发展作用明显的大型商业设施用地给予优惠，可根据实际情况

确定地价标准出让。公司快速反应，抓住机遇，仅仅以 4,689 万元就购得位于成都中

心商业腹地净用地面积 9,139.66 平方米，总建筑面积 150,002.32 平方米的土地。对

位于商业中心区，并且容积率高达 16.4 的土地来说，无论是 5,130 元的单位面积地

价（折合楼面价格为 313 元/平方米），还是 1.52 元/天/平方米的单位面积物业成本（该

区域其他物业平均 4-5 元/天），都是极其廉价的，这充分体现了公司提前储备商业用

地的高瞻远瞩。 

表格 1：盐市口项目商业部分单位面积物业成本测算（元/平方米/天） 

建安成本

（万元） 

建筑面积 

（万平方米） 

单位面积建安成本

（元/平方米） 

商业部分建筑面

积（万平方米）

商业部分

建安成本

（万元）

每年折旧摊销（万元，

按 10 年折旧期计算） 

单位面积物

业成本（元/

平方米/天）

83,100 15 5,540 3.96 21,938.40 2,193.84 1.52 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  
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我们非常看好盐市口二期的前景，2012 年 9 月开通的成都地铁二号线将从盐市口二

期地下贯穿，且在盐市口二期地下二层设有地铁出口，将为门店提供旺盛客流。我们

参照毗邻的盐市口一期经营能力以及经验数据，给予盐市口项目南区 2012 年平销

8000 元/平方米、毛利率 15%的较为保守的估算，预计该项目 2012 年将亏损 1000
万元，但其成熟后净利润将与盐市口一期规模相当。 

表格 2：盐市口项目南区盈利情况测算 

项目 盐市口一期 2009A 
盐市口二期（南区）

2012E 

盐市口二期（南区）成

熟后 
平销（元/平方米） 16,000 8,000 18,000 

建筑面积（平方米） 50,000 39,600 39,600 

营业收入（万元） 60,000 23,760 54,000 

毛利额（万元） 13,200 3,564 11,900 

毛利率 22% 15% 15% 

折旧摊销（万元）  2,200 2,200 

水电费（万元）  800 800 

人工支出（万元）  1,000 1,000 

开办费（万元）  300 300 

其他费用（万元）  300 300 

净利润（万元） 8,000 （1,036） 7,000 

资料来源：华泰联合证券研究所  

 

由于市场对公司太平洋百货收回情况的关注，我们在近期也调研了公司，并实地走访

了太平洋百货春熙路店，就大家关注的太平洋百货店的收回问题及公司的经营情况等

问题与管理层进行了沟通。我们在此报告中将调研信息一并汇报给投资者。 

 

太平洋百货：积极应诉、力求维权 

尽管在收回太平洋百货过程中遇到了仲裁纠纷，但公司收回太平洋百货的意愿强烈，

过去一个月内的 3 篇公告连续表达了此想法，公司“一方面将积极应诉，另一方面将

采取包括利用法律途径在内的一切措施以维护公司的权益。”（摘自 2011-01-05 公告）

公司目前正在筹划方案进行维权。 

 

根据双方当年签订的太平洋百货春熙路店的租约合同，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，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。从此合同中来看，公司在结束太平洋百货出租、

回收其经营权方面是有理有据，在谈判过程中是明显占据有利地位的，我们同样看好

公司在最终的仲裁中胜出。 
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当然我们承认这一不确定性是近期投资者抛售成商的最主要理由，据我们了解，太平

洋百货不悉提出仲裁所要求的新的利润分配方式为：先缴纳 2600 万租金，然后将租

金后净利润的 50%分给成商。这是太平洋百货的最终要求，也是成商如果仲裁失败、

继而寻求的一切法律手段等都失败，最悲观情况下春熙路店净利润的新分配方式。 

我们按公司仲裁失败、未来不再对春熙路店扩建、维持目前太平洋店的经营状况等一

系列假设下，预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.65 和 0.76，目前股价仍具备强

大安全边际和业绩支撑。 

 

春熙路店 09 年扣除 2600 万租金后的净利润为 8000 多万，经营能力良好。目前该店

仍然由太平洋百货经营，商场客流量稳定，经营并未受门店之争的影响。而坐拥兰蔻、

SK-II、雅诗兰黛、倩碧等国际一线品牌，太平洋百货的一楼化妆品销售依然火爆。 

 

令人寻味的是，太平洋百货当初寻求春熙路店收回后的替代门店百扬大厦的建设已经

进入收尾阶段。百扬大厦是太平洋百货与成百集团合资公司成都百扬实业投资自建的

门店，位于天府广场、紧邻盐市口一期。该店将以比太平洋品牌更高端的远东百货品

牌经营，目前门店建设已经进入外墙铺设阶段，我们预计今年 5-6 月即可开业。 

 

其余门店：收入速增、品牌调整 

公司其余门店经营情况较好，公司一直在努力进行品牌调整和档次升级，虽然短期会

带来对毛利率的冲击，但我们观察到大多数门店收入增长较为迅猛，相信随着调整过

程的深化毛利率将进一步提升。我们在表 4 中列出了 2010 前三季度公司重点门店的

经营情况，以飨读者。 

盐市口一期，客单价提升、毛利率下降 

由于暖冬和门店前地铁修路的影响，盐市口一期收入增长约为 10%，公司 2010 年进

行了持续的女装品牌调整和男装品牌的大调整，从目前来看消费者的认可度还比较

高，目前门店的客单价达到 514 元，较 2009 年末提高了约 100 元或 20%。 

由于新进入男装品牌的毛利率目前较低，因此公司 1-3 季度毛利率为 22%，低于此前

24%的毛利率水平，因此拉低了门店的净利润贡献，但我们认为这是短期品牌调整的

必经阵痛，我们预计 2011 年起门店的净利润增长开始加速。 

 

绵阳南充，兴达店亮眼、模范街店看减亏 

绵阳兴达店是公司外埠门店中未来几年最有望获得净利润爆发增长的门店，该门店

2010 年上半年已经实现盈亏平衡，目前其品牌调整和消费者认可度明显提升， 1-3Q
门店收入 1.5 亿元，收入增速 120%，毛利率约 21%，盈利近 100 万元（09 年全年

亏损约 1400 万元），我们认为该店有望和南充店一起，未来成为公司 2000 万元级别

的盈利大店。 
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模范街店 2010 年是公司亏损最大门店，主要由于门店处于培育期且此前门店周边一

直在进行市政规划影响了客流，公司目前对其策略为压缩经营面积，将 4-5 层出租给

餐饮和院线，目前合作方已经签约，我们看好其 2011 年扭亏打平。 

表格 3：公司门店基本情况 

 物业 门店沿革 建筑面积（万平方米）

盐市口一期 自有 前身为成都人民商场，2006 年重新装修 5 

盐市口二期 自有 商业部分计划于 2012 年 5 月份开业 4 

南充五星店 自有 
2001 年 11 月收购后开业，2010 年进行较大调整：增加女装、调整家

电部分 
2.5 

南充模范店 自有 
2008 年 9 月 26 日开业，2010 年压缩经营面积：1-3F 做经营、4-5F

餐饮和院线，2011 年就位 
2.5 

绵阳兴达店 自有 
2008 年 9 月斥资 2.26 亿收购，2009 年 2 月-4 月闭店装修，2009 年

4 月 29 日重开业，2010 年下半年调整基本完毕，进入快速成长期 
2.8 

绵阳临园店 自有 
2007 年 8 月底斥资 6000 万元收购，2008 年 1 月 9 开业，2010 年两

次大调整耗时 3 个月 
2.2 

武侯店 租赁 1996 年 11 月开业，2007 年重新装修 1.6 

龙泉店 租赁 2009 年 9 月 29 日开业 0.8 

清江店 租赁 2010 年 2 月 10 日开业 0.5 

温江店 租赁 2001 年 5 月开业 0.8 

白塔店 租赁 2003 年 9 月开业 1.5 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 4：公司门店经营情况 

 
收入（亿元） 净利润（万元） 

毛利率 净利率
2009 20101-3Q 1-3Q 同比增长率 2009 20101-3Q 1-3Q 同比增长率 

盐市口一期 6.0 4.65 10% 8,000 6,000  22% 13.33%

盐市口二期         

南充五星店 2.5 2.2 24% 1,800 1,300 12% 16% 7.20%

南充模范店 0.4   -580 -430   
-13.18

% 

绵阳兴达店 1.1 1.5 120% -1,400 80 同比扭亏 21% 
-12.73

% 

绵阳临园店 0.6  26% 180 90 100%  3.00%

武侯店 1.5  4% 1,000 950   6.67%

龙泉店 0.2   -70    -4.67%

清江店         

温江店 0.7  28% 230   13% 3.29%

白塔店 0.4  30% 230    6.22%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-01-12          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

8 

风险提示 

太平洋百货仲裁进度迟缓、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。 
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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 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 282  931  668  834 营业收入 1722 1755  2452  3176 
现金 68  525  109  125 营业成本 1362 1361  1903  2474 
应收账款 6  20  27  33 营业税金及附 21 21  30  38 
其他应收款 81  202  282  363 营业费用 164 157  191  245 
预付账款 30  48  63  77 管理费用 31 26  25  32 
存货 97  135  186  235 财务费用 38 53  41  55 
其他流动资产 1  2  2  1 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 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 126 157  283  343 
无形资产 355  369  378  386 营业外收入 33 30  12  4 
其他非流动资 264  302  311  319 营业外支出 2 8  1  1 
资产总计 1484  2793  3014  3537 利润总额 156 179  295  346 
流动负债 458  1094  1119  1462 所得税 31 36  59  69 
短期借款 0  0  0  358 净利润 125 143  236  277 
应付账款 208  360  494  630 少数股东损益 -2 -0  0  0 
其他流动负债 250  734  625  474 归属母公司净 128 143  236  277 
非流动负债 507  1067  1017  967 EBITDA 214 276  433  545 
长期借款 507  1067  1017  967 EPS（元） 0.63 0.39  0.65  0.76 
其他非流动负 0  0  0  0   
负债合计 965  2161  2135  2428 主要财务比率   
少数股东权益 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% 39.7% 29.5%
留存收益 127  220  455  686 营业利润 15.2% 24.9% 80.4% 21.2%
归属母公司股 503  616  863  1093 归属母公司净 24.9% 12.2% 64.5% 17.6%
负债和股东权 1484  2793  3014  3537 获利能力  
    毛利率(%) 20.9% 22.5% 22.4% 22.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.4% 0.0% 0.0% 7.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 25.4% 23.3% 27.3% 25.4%
经营活动现金 142  691  248  306 ROIC(%) 16.7% 16.8% 15.7% 14.6%
净利润 125  143  236  277 偿债能力  
折旧摊销 50  65  109  147 资产负债率(%) 65.0% 77.4% 70.8% 68.7%
财务费用 38  53  41  55 净负债比率(%) 55.97% 51.06 49.33 56.08
投资损失 -23  -20  -20  -10 流动比率 0.62 0.85  0.60  0.57 
营运资金变动 -25  443  -145  -183 速动比率 0.41 0.73  0.43  0.41 
其他经营现金 -24  6  28  20 营运能力  
投资活动现金 -73  -714  -585  -497 总资产周转率 1.17 0.82  0.84  0.97 
资本支出 142  700  600  500 应收账款周转 62 71  100  101 
长期投资 0  4  -19  -18 应付账款周转 5.86 4.79  4.46  4.40 
其他投资现金 69  -9  -4  -15 每股指标（元）  
筹资活动现金 -68  480  -80  207 每股收益(最新 0.35 0.39  0.65  0.76 
短期借款 -141  0  0  358 每股经营现金 0.39 1.89  0.68  0.84 
长期借款 347  560  -50  -50 每股净资产(最 1.38 1.68  2.36  2.99 
普通股增加 0  163  0  0 估值比率  
资本公积增加 -1  -142  11  0 P/E 56.01 49.92  30.34  25.81 
其他筹资现金 -272  -100  -41  -102 P/B 14.23 11.62  8.30  6.55 
现金净增加额 2  458  -416  16 EV/EBITDA 20.8% 1.9% 39.7% 29.5%
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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