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不确定中的确定 

 公司 10 年实现收入 17.1 亿元，同比下降 0.67%，剔除已出售的汽车业务

收入影响，同比增长 22.24%；归属母公司净利润 1.38 亿元，同比增长

8.19%；EPS=0.38 元，扣非后 EPS=0.35 元，同比增长 29.67%，略低于

预期。低于预期的主要原因是 2010 年南充模范店受封路改造影响严重。 

 公司是四川省网点分布最广、区域位置最佳、网点渗透率最高的零售商，

共拥有 11 家百货门店。结合年前我们对公司实地调研的情况，我们认为盐

市口一期品牌调整深化下的毛利率提升、绵阳兴达店的净利润爆发和南充

模范街店的扭亏将是公司内生增长的亮点，而茂业中心的完工（预计 2011
年 10 月开业）、盐市口二期和九眼桥项目的启动将是公司外延扩张的亮点。

在此双轮驱动下，我们预测公司未来三年收入将快速提升，年复合增长率

超过 30%。 

 对于投资者关心的太平洋百货收回纠纷案，我们在此前的报告《坐拥低价

土地，扩张有条不紊》中做了详细的分析。目前太平洋百货已申请仲裁，

提出新的利润分配方式，即先缴纳 2600 万租金，然后将租金后净利润的

50%分给成商。成都中级人民法院已正式受理该起纠纷，但尚未开庭审理！

 客观来说，太平洋百货的收回纠纷和时间上的不确定性是市场短期最大担

心，但公司在手或可预见项目搭配合理，成本低前景好，即使在最悲观预

期下（即公司仲裁失败，接受太平洋百货利润分配方案），我们测算公司

11-13 年 EPS 分别为 0.65、0.76 和 0.96 元，对应目前股价的 PE 分别为

30、26 和 20 倍，仍然具备较为确定的安全边际和业绩支撑，维持买入评

级！  

 风险提示：主要是太平洋百货收回的不确定性，三大商业地产项目建设进

度低于预期。 

 

 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1711 2455  3118 3897 

(+/-%) -0.7 43.5 27.0 25.0

归属母公司净利润(百万元) 138 236  279 352 

(+/-%)  8.2 70.6 18.4 26.2

EPS(元) 0.38 0.65  0.76 0.96 

P/E(倍) 51.8 30.4  25.6 20.3 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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年报解读 

公司 2010 年实现营业收入 17.1 亿元，同比下降 0.67%，剔除已出售的汽车业

务收入影响，同比增长 22.24%；归属母公司净利润 1.38 亿元，同比增长 8.19%；

EPS=0.38 元，扣非后 EPS=0.35 元，同比增长 29.67%，略低于预期。低于预期的

主要原因是 2010 年南充模范店受封路改造影响严重。 

 公司百货零售业务平稳增长，10 年实现收入 15.5 亿元，同比增长 22.4%，一方

面来自品牌调整、实施激励等一系列措施所带来的内生增长，另一方面来自新开成都

龙泉店和清江店带来的外延增长。 

公司百货业务毛利率持续走低，其主要原因在于：1）盐市口一期有较大规模的

品牌调整，新引入品牌初期的低扣点率和促销活动在一定程度上拉低了毛利率水平；

2）扣点较低的黄金珠宝类商品销量增长；3）新开的成都龙泉店和清江店以综超业态

为主，毛利率相对较低。我们认为，随着主力门店品牌调整的深化，新开门店进入成

熟期，公司主营业务毛利率将重回较高水平。 

图 1： 成商集团百货零售业务收入 图 2： 成商集团百货零售业务毛利率 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

公司在成本控制上继续推行全面预算，10 年管理费用+销售费用为 1.97 亿元，

占总收入的 11.5%，在区域百货龙头中处于中等水平。公司冗员处置已基本完成，同

时，公司注重节能降耗工作，在开设新店和改造老店时使用节能型灯具，去年全年节

约水电费约 700 万元。 

表格 1：成商集团需支付工资的员工数 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

在职员工总数 4489 1606 1706 1831 1695 1686 

需承担工资的离退休员工数 437 126 19 17 17 17 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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图 3： 成商集团费用率保持稳定 

 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

区域龙头：外延内生，齐头并进 

 公司作为四川省网点分布最广、区域位置最佳、网点渗透率最高的零售商，在省

内实际拥有 11 家百货，其中成都市内 7 家（包括尚未收回经营权的太平洋百货春熙

路店）、绵阳和南充地区各 2 家。在主力门店品牌调整的同时，公司稳步推进商业地

产项目，并计划向二、三线城市拓展。在外延加内生的双轮驱动下，我们预计公司未

来三年收入分别为 24.6 亿、31.2 亿和 39.0 亿元，三年复合增长率超过 30%。 

图 4： 成商集团主营业务分地区情况 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

 

剔除已出售的汽车

业务收入，成都地

区2010年收入同比

增长 14.72% 
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重点门店：收入速增、品牌调整 

公司重点门店一直在努力进行品牌调整和档次升级，经营情况良好。我们在表 3
中列出了 2010 年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和男装品牌的调整，从目前来看消费者的认可度还比较高，门店

客单价达到 514 元，同比提高约 100 元或 20%。但同时新进入的男装品牌毛利率较

低，拉低了门店整体盈利水平。我们预计随着调整过程的深化，2011 年起该门店将

逐渐摆脱短期品牌调整带来的阵痛，进入净利润加速增长阶段。 

绵阳南充：绵阳看兴达、南充看模范 

绵阳地区两家门店合计实现收入 2.9 亿元，同比增长 68.43%，其中兴达店经过

两年培育期，已成为绵阳市场最具竞争力的门店。该店去年上半年即实现盈亏平衡，

全年收入同比增长 94.01%，毛利率约 21%，预计盈利 200 万元（09 年全年亏损约

1400 万元）。我们认为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，值得关注！ 

而在南充，面对去年新进入的家乐福和重庆新世纪，公司五星店收入首次突破 3
亿元，保持同比 20%以上的增速，未来有望成为 2000 万元级别的盈利大店。模范街

店是去年公司亏损最大门店，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，公司及时进行卖场布局及商品结构调整，引入影院、餐饮等配套

项目，全年净利润同比减亏。我们看好模范街店在 2011 年扭亏打平。 

表格 2：公司重点门店基本情况 

 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 5.0 

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 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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表格 3：公司重点门店经营情况 

 
收入（亿元） 净利润（万元） 

毛利率 净利率
2009 2010 2010同比增长率 2009 2010 2010同比增长率 

盐市口一期 6.0 6.6 10% 8,000 8500 6% 22% 12.88%

南充五星店 2.5 3.1 24% 1,800 2000 11% 16% 6.45% 

南充模范店 0.4 0.5 13% -580 -450 减亏   

绵阳兴达店 1.1 2.1 90% -1,400 200 同比扭亏 21% 1.0% 

绵阳临园店 0.6 0.8 33% 180 350 94%  4.44% 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所（部分门店经营情况为联合零售预测） 

 

商业地产：加速推进，前景看好 

公司三大商业地产项目的推进情况，是市场对成商最为关注的核心问题之一。公

司在今年 1 月的公告中披露了盐市口南区（即原盐市口二期项目）的建设规划，目前

已进入全面施工，其中商业部分预计 2011 年 10 月封顶，2012 年 5 月开业，由公司

自主经营；茂业中心项目商业裙楼部分主题已完工，预计 2011 年 10 月正式开业；九

眼桥项目预计今年上半年启动剩余拆迁工作和项目规划，下半年开工建设。 

盐市口二期：提前储备，低价扩张 

盐市口项目南区（即原计划投资修建的盐市口二期项目）总建筑 15 万平方米，

其中商业裙楼为 3.96 万平方米，规划为都市时尚精品百货店，由公司自主经营。该

项目预计总投资 10 亿元（截至 2010 年末，公司已投入 5000 万元）。商业部分预计

2011 年 10 月封顶，2012 年 5 月开业。 

图 5： 盐市口商圈示意图 图 6： 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 
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公司借 08 年汶川地震灾后重建政策，以极其优惠的价格够得该项目。我们非常

看好盐市口二期的前景，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。（关于该项

目的情况，请参考我们 2011 年 1 月 12 日的报告《坐拥低价土地，扩张有条不紊》） 

表格 4：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  

 

茂业中心项目：基本完工，开业在即 

 茂业中心项目位于天府新城核心区域，总建筑面积 34 万平方米，其中归属公司

的为 9 万平方米，包括地下一层的停车库和地上裙楼部分的商业物业，基本确定以购

物中心模式经营。该项目预计总投资 4.28 亿元（截至 2010 年末，公司已投入 1.81
亿元）。目前，公司拥有的商业裙楼部分主体已经完工，招商谈判工作全面开展，预

计 2011 年 10 月正式开业。 

九眼桥项目：积极沟通，稳步推进 

 该项目位于成都东南一环边上，靠近未来的成都市金融街。项目规划土地面积有

17 亩地，其中公司自有土地约 14 亩，目前仍然处于对周边的土地整合拆迁阶段（还

剩几十户未拆迁）。公司计划今年上半年启动拆迁工作和项目规划，确保下半年启动

建设。 

 

太平洋百货：积极应诉、力求维权 

市场对公司最为关注的另一核心问题即太平洋百货春熙路店是否能如愿收回。目

前，太平洋百货已申请仲裁，提出新的利润分配方式：即先缴纳 2600 万租金，然后

将扣除租金后净利润的 50%分给成商。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。成都市中级人民法院已正式受理该起纠纷，
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但尚未开庭审理！ （关于太平洋百货春熙路店纠纷的详情，请参考我们的报告《千

呼万唤始出来》和《坐拥低价土地，扩张有条不紊》） 

客观来说，太平洋百货的收回纠纷和时间上的不确定性是市场短期最大担心，但

即使在最悲观预期下（即公司仲裁失败，接受太平洋百货利润分配方案），我们测算

公司 11-13 年 EPS 分别为 0.65、0.76 和 0.96 元，仍然具备较为确定的安全边际和业

绩支撑，维持买入评级！ 

 

风险提示 

太平洋百货春熙路店收回的不确定性，三大商业地产项目的进度低于预期。 
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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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 318  794  557 809 营业收入 1711 2455  3118 3897 
现金 125  490  197 342 营业成本 1317 1905  2419 3001 
应收账款 5  23  19 30 营业税金及附加 28 29  37 47 
其他应收款 84  112  133 172 营业费用 165 182  251 300 
预付账款 4  24  19 30 管理费用 32 37  62 90 
存货 99  145  189 233 财务费用 27 39  24 29 
其他流动资产 1  1  1 1 资产减值损失 0 0  0 0 
非流动资产 1294  1905  2372 2701 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 173  173  152 125 投资净收益 38 20  20 10 
固定资产 341  1025  1542 1910 营业利润 180 283  343 441 
无形资产 330  344  352 360 营业外收入 2 12  6 0 
其他非流动资 451  363  326 307 营业外支出 0 0  0 0 
资产总计 1612  2699  2929 3510 利润总额 182 295  349 441 
流动负债 534  1085  1086 1014 所得税 45 59  70 88 
短期借款 0  0  0 0 净利润 137 236  279 352 
应付账款 254  329  442 533 少数股东损益 -1 -0  0 0 
其他流动负债 280  756  644 481 归属母公司净利 138 236  279 352 
非流动负债 453  753  703 1003 EBITDA 260 390  486 629 
长期借款 453  753  703 1003 EPS（元） 0.38 0.65  0.76 0.96 
其他非流动负 0  0  0 0  
负债合计 987  1838  1790 2018 主要财务比率  
少数股东权益 14  14  14 14 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 366  366  366 366 成长能力  

资本公积 30  30  30 30 营业收入(%) -0.7 43.5 27.0 25.0
留存收益 214  450  730 1082 营业利润(%) 43.3 57.0 21.3 28.4
归属母公司股 610  846  1125 1478 归属母公司净利 8.2 70.6 18.4 26.2
负债和股东权 1612  2699  2929 3510 获利能力  

    毛利率(%) 23.0 22.4 22.4 23.0
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0 0.0 0.0 8.1
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 22.7 27.9 24.8 23.8
经营活动现金 2010  2011E 2012E 2013E ROIC(%) 21.7 27.8 20.0 18.8
净利润 246  778  365 362 偿债能力  

折旧摊销 137  236  279 352 资产负债率(%) 61.2 68.1 61.1 57.5
财务费用 53  68  118 159 净负债比率(%) 50.44 42.97 41.35 51.55
投资损失 27  39  24 29 流动比率(%) 0.60 0.73  0.51 0.80 
营运资金变动 -38  -20  -20 -10 速动比率(%) 0.40 0.60  0.34 0.57 
其他经营现金 68  427  -48 -177 营运能力  

投资活动现金 -1  28  11 7 总资产周转率 1.11 1.14  1.11 1.21 
资本支出 -87  -667  -584 -487 应收账款周转率 103 169  143 153 
长期投资 138  700  600 500 应付账款周转率 5.70 6.54  6.27 6.15 
其他投资现金 0  -44  -23 -30 每股指标（元）  

筹资活动现金 51  -11  -7 -17 每股收益 (最新 0.38 0.65  0.76 0.96 
短期借款 -104  254  -74 271 每股经营现金流 0.67 2.13  1.00 0.99 
长期借款 0  0  0 0 每股净资产 (最 1.67 2.31  3.08 4.04 
普通股增加 -53  300  -50 300 估值比率  

资本公积增加 163  0  0 0 P/E 51.77 30.35  25.64 20.31 
其他筹资现金 -143  0  0 0 P/B 11.73 8.46  6.36 4.84 
现金净增加额 -70  -46  -24 -29 EV/EBITDA 24 16  13 10 
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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