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盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2004历史 2005历史 2006预测 2007预测 2008预测

收入（百万人民币） 650 1019 1838 2355 3004

变动（%） 21 57 80 28 28

净利润（百万人民币） 153 248 484 625 808

每股收益（人民币） 0.35 0.55 0.88 1.13 1.46

变动（%） 53 59 60 29 29

市盈率@29.0港元（倍） 83.2 52.4 32.8 25.5 19.7

每股派息（人民币） 0.03 0.32 0.35 0.48 0.60

息率（%） 0.10 1.09 1.21 1.65 2.06 0
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

連鎖百貨業的先鋒 

 運作模式：全國佈局+定位中高+輕資產+特許經營：百盛在

全國 26 個省市共經營 38 間門店，其中 23 間為自有，15 間

為管理門店，自有門店中只有四間為自有物業，其餘均為租

賃；公司主要的收入來源為特許經營傭金收入；公司的主要

銷售產品為中高檔服裝以及化妝品。 

 運營分析：收入增長+成本控制：根據公司計畫，每年將新

開 5-6 家門店，同時收購現有管理門店及少數股東權益；單

平方米銷售將受惠於經濟環境以及快速的產品結構調整，我

們認為今年將保持在 15%左右，但未來兩年增速逐年輕微下

降；物流成本、租金成本、折舊成本以及人員成本是零售行

業最為重要的四大成本，我們認為公司運作模式將會有效的

控制成本，各成本占總收益比重基本保持穩定。 

 財務指標：穩定中向好：公司資產周轉率、存貨周轉率將在

未來繼續保持穩定，並有輕微上升，應收賬款周轉期將繼續

保持在 1 天左右；公司負債率合理，其中以應付賬款為主；

現金充裕，預計今年可達 21.7 億元，可以滿足未來之擴張

需要；輕資產模式將會助淨資產收益率保持高位穩定。 

 優勢：行業前景吸引+自身競爭力強：我們認為中高端市場

以及主力二線城市更具潛力，順勢而為者更易成功；公司在

百貨行業的專注、全國性的門店佈局以及領先的管理系統使

得百盛成為百貨行業的先鋒；同時，行業內整合預期將為百

盛帶來更大前景。 

 目標價 33.4 港元，買入評級：公司經營狀況良好，現金流

充裕，我們給予目標價 33.4 港元，此目標價相當於 2006 年

37.7 倍 PE，2007 年 29.3 倍 PE，較現價有 15.2%的升幅。 

★1 港元=1.03 人民幣  

第一上海研究部 

86755-33367200 

主要資料   

行業 連鎖零售 

股價 29.0 港元 

目標價 33.4 港元 

 （+15.2%） 

股票代碼 3368 

已發行股本 5.52 億股 

市值 160.4 億港元 

52 周高/低 11.55—30.05 港元

每股淨現值 4.2 元人民幣 

主要股東 金獅集團 65.5％ 
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運作模式：全國佈局+定位中高+輕資產+
特許經營 

 

全國佈局的百貨零售商 
 百盛截至 2006 年 6 月在 26 個省市共有 38 間門店，其中 23 間為自有門店，15 間為

管理門店，門店佈局遍佈華東華北以及東北地區，是國內門店進入省份最多的連鎖

百貨企業之一。 

 

圖表 1：百盛集團門店佈局圖 

 
資料來源：公司資料 

 

圖表 2：百盛集團擁有門店情況表 

店 面 地 址 营 业 面 积 （ 平 米 ） 开 业 时 间 持 股 比 例 是 否 收 购 店

  鞍 山 店 9 6 0 0 2 0 0 2 . 6 5 1 % ★

  北 京 店  3 9 3 0 0 1 9 9 4 . 3 1 0 0 %

  北 京 海 淀 店  1 3 1 0 0 1 9 9 7 . 4 1 0 0 % ★

  长 沙 店 3 1 6 7 2 0 0 2 . 1 1 0 0 % ★

  重 庆 8 1 0 0 1 9 9 5 . 1 2 7 0 %

  重 庆 南 坪 5 6 0 0 2 0 0 1 . 1 1 7 0 % ★

  重 庆 万 州  5 6 6 7 2 0 0 4 . 4 7 0 % ★

  贵 州  4 9 3 3 2 0 0 3 . 1 6 0 % ★

  哈 尔 滨 2 1 8 0 0 2 0 0 5 . 4 1 0 0 %

  合 肥 8 6 6 7 2 0 0 1 . 9 1 0 0 % ★

  绵 阳  1 6 4 0 0 1 9 9 8 . 1 6 0 %

  上 海 虹 桥  7 5 6 7 2 0 0 2 . 1 2 1 0 0 % ★

  上 海 九 海  2 1 2 0 0 1 9 9 6 . 6 分 享

  四 川 1 4 2 7 2 0 0 5 . 1 1 1 0 0 %

  太 原 9 0 6 7 2 0 0 2 . 1 1 1 0 0 % ★

  新 疆 3 1 5 0 0 2 0 0 2 . 1 2 5 1 %

  无 锡 2 0 7 0 0 1 9 9 9 . 2 6 0 %

  西 安 长 安  5 5 0 0 2 0 0 4 . 1 2 5 1 % ★

  西 安 立 丰 1 4 6 0 0 1 9 9 8 . 1 9 1 %

  西 安 时 代  8 8 6 7 2 0 0 4 . 1 2 5 1 % ★

  扬 州 1 2 6 0 0 1 9 9 6 . 1 2 5 5 %

  岳 阳  4 9 0 0 2 0 0 3 . 1 2 1 0 0 % ★

  郑 州  4 5 5 0 0 2 0 0 5 . 1 5 6 %  
資料來源：公司資料 
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圖表 3：百盛管理門店情況表 

金 狮 拥 有 、 百 盛 有
收 购 选 择 权 面 积 （ 平 方 米 ）

  长 春 店 35 6 0 0

  大 连 天 河 店 17 4 0 0

  大 连 时 尚 店 30 9 0 0

  南 宁 店 31 4 0 0

  青 岛 店 31 8 0 0

  青 岛 崂 山 爱 客 家 22 7 0 0

  汕 头 店 13 5 0 0

  沈 阳 广 场 33 4 0 0

  大 连 天 和 沈 阳 店 32 2 0 0

  天 津 店 32 9 0 0

  青 岛 烟 台 店 36 0 0 0

关 连 管 理 店

  贵 州  8 3 0 0

独 立 第 三 方 拥 有

  成 都 3 0 3 0 0

  沈 阳 爱 客 家 72 0 0

  昆 明 2 0 1 0 0

  昆 明 人 民 路 17 0 0  
資料來源：公司資料 

 

定位中高端 
 百盛之定位為中高端市場，其經營品牌均為世界知名品牌以及國內著名品牌，其銷

售之品牌包括 SKII、CD、NIKE、Adidas、ONLY 等品牌。 

 

圖表 4：百盛經營之品牌概覽 

服 装 化 妆 品 电 器 超 市

Es p i r t C D Z w i l l i n g N e s t l e

O N L Y M a j o r i e  B e r t a g n e F i s s l e r T o n g r e n t a n g

N I K E S K I I W M F C o c a C o l a

E t a m B o s s P a n a s o n i c P e p s i C o l a

W a c o a l K o s e P H I L I P S G r e a t L a k e s

A d i d a s E c c o T o s h i b a T a i k o o

M a n i f o r m S a m s o n i t e L e i f e i t H o m e l

J a c k & J o n e s B e l l e B r a u n C o l g a t e - P a i m o l i v e

資料來源：公司資料 

 

輕資產運營 
 百盛 23 間自營門店中，大多數門店為租賃物業，僅有無錫店、西安立豐、揚州店

以及北京店為自有物業。輕資產運營模式開店支出相對較少，有利於快速擴張之需

要，例如百盛開設一家 2.5 萬平方米的新門店大約需要 3000 萬元的資本開支，而

開設同樣大小的自有物業門店則需要 2 億元左右。 

公司在運營自有門店的同時，還為其他擁有者管理門店，這些門店均以百盛命名，

並由百盛集團管理，百盛對大多數門店可以優先行使收購權。此模式為同行業之翹
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首。 

 

贏利模式：特許經營為主，直接銷售為輔 
 百盛之收入來源為四部分，即：特許經營傭金收入、直接銷售經營、租金及管理費

收入。 

公司目前大多數產品採用特許經營之模式。特許經營之營業額貢獻率達到 86%，其

中服裝 100%，化妝品 83%，家用電器 87%，超市 37%，化妝品採用買斷式經營策

略。過去幾年特許經營之傭金率保持在 20%-22%之間。根據管理層之預測，特許經

營比例在未來還會有輕微上升，同時我們假設特許經營傭金比例保持在 21%左右。

公司直接銷售之比例有所下降，但是由於超市以及家電特許經營空間不大，因此我

們認為未來直接銷售之比例大約在 14%左右。 

公司租金收入是指公司將百貨店中的部分商鋪出租，用於餐飲、娛樂而收取之費

用。 

管理費用收入是公司替金獅或第三方管理門店所得之收入，主要根據管理門店之營

業收入或利潤計提管理費用。 

 

圖表 5：百盛特許經營比例 

86.50% 85.72% 84.75% 84.78%
85.82% 86.44% 86.79% 86.91% 87.03%

13.50% 14.28% 15.25% 15.22%
14.18% 13.56% 13.21% 13.09% 12.97%
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特许经营贡献率 直接销售贡献率

資料來源：公司資料、第一上海 

 

服裝化妝品是盈利的主要來源 
 百盛在過去的三年中，不斷的加大服裝以及化妝品（特別是中高檔服裝及化妝品）

的銷售比例，服裝的銷售貢獻率已經從 2004 年的 47.1%提升至 2006 年 6 月的

49.7%，化妝品的銷售貢獻率已經由 2004 年的 25.3%上升到 28.7%。我們預測公司

在未來還會繼續加大此兩類產品，2008 年，兩類產品的銷售貢獻率可望達到 52%及

29%。公司之服裝以及化妝品的毛利率相對較高，可以達到 20-30%，超市以及家電

零售的毛利率僅為 10%-20%。 
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圖表 6：百盛之產品結構變化圖 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

客戶基礎雄厚 
 百盛擁有大量的客戶基礎，百盛會員卡用戶 2005 年底超過 3 百萬，而聯同招商銀

行新推出之聯名信用卡已有 10 萬會員，客戶基礎雄厚。 

此卡並不能夠做額外折扣之用，僅有積分功能。 
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運營分析：收入增長+成本控制 
 

單平方米收入持續增長，經營面積快速增加 
 百盛單店收入將保持穩定增長：百盛上半年的單店收入同比增長為 17%，單平方米

收入同比增長 ，主要原因是：1、經濟環境較好，市以上地區零售總額增長達到

14%，繼續高於社會零售總額增長率；2、產品結構調整，公司通過安裝在每個門店

的 pos 系統，及時地將銷售資訊回饋給產品總部，然後進行調整。根據中國國家資

訊中心的預測，未來三年中國市以上消費品零售總額增長率將保持在 11%以上，百

盛作為時尚與中高端市場的代表，06 年並沒有新增門店，老店面也日漸成熟，而

07、08 年隨著店面增長不斷加快，會使單店以及單平方米銷售額增速有所放緩，因

此我們估計 06 年的單店收入及單平方米銷售增長應保持在 15%左右，07、08 年分

別為 13%與 12%。 

 

圖表 7：百盛之單店以及單平方米收入增長率 
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資料來源：公司資料，第一上海預測 

 
 公司在今年已經簽訂四分租賃協定開設新店，分別是西安、杭州、新莊以及北京，

預計其中兩家會在今年年底開業，兩家在明年中期開業，另外，除去此四家，公司

計畫每年新開 5-6 家門店，同時會收購現有管理店，按照我們的模型估計，公司在

06，07 以及 08 年的有效營業面積將分別增長 62.5%、14.4%以及 13.0%。 

 

 

 

 

 

 

 

- 8 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2006 年 10 月 

圖表 8：百盛有效經營面積變化 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 

注：百盛於 2005 年 9-11 月將多處門店重組裝入上市公司之中 
 

管理店面收入或會下降 
 由於公司計畫在未來幾年中繼續收購管理門店，因此，公司之管理門店收入將會在

未來幾年內有所倒退。06 年中期管理門店收入相比 05 年倒退 9.2%。我們預計公司

管理門店收入將在未來三年中每年倒退 7%左右。 

 

成本控制將會助力利潤提升 
 物流成本：公司目前大多數產品採用特許經營之模式，達到 86%，此經營模式使公

司能夠有效的降低存貨，物流成本。 

 
 租金成本：公司一般簽訂長期租賃協定，一般期限為 10-15 年，大多數門店的租賃

期限還未到；另外，公司往往在樓盤設計的階段便於開發商簽訂協定，可以獲得更

大的優惠；百盛品牌的影響力較大，他的進駐往往可以帶動周邊餐飲業娛樂業的發

展，因此，百盛所獲得的折扣往往較大。 

 公司 2006 中期租金開支上升的主要原因是 05 年新開哈爾濱及四川門店。考慮到 06

年沒有新開門店，而老店成熟拉動銷售收入快速增長，因此根據我們的模型，我們

認為 06 年全年租金支出不會比 05 年增長很多，07、08 年租金支出比例會有輕微上

升。 
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圖表 9：百盛租金支出占營業額比重變化圖 

租金开支比
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資料來源：公司資料，第一上海預測 

 
 折舊與攤銷：公司現有之物業之中，只有四家為自有物業，其餘均為租賃物業，因

此，其折舊開支不會很大。公司將于未來每年開設 5 家新店，並收購兩家管理門

店，因此，我們預測公司在未來的折舊/收益僅會有小幅上升。 

 人員成本：由於公司採用特許經營模式，因此，人員成本基本不會有太大的增幅。

 

圖表 10：折舊支出占總收益比例變化圖 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 
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財務指標：在穩定中向好 

周轉率分析 
 總資產周轉率在 05 年有一個明顯的下降，這可能是因為 05 年 11 月為重組上市而

併入大量資產稀釋了資產周轉率所致。我們認為隨著百盛單店收入持續增長，資產

周轉率可能會在未來輕微上升。 

百盛 2005 年存貨周轉期為 69.9 天，相比 2004 年上升 13 天，我們認為隨著公司未

來繼續加大特許經營之比例以及 POS 等系統的廣泛使用，未來存貨周轉期將有所下

降；應收賬款期也會隨著新用卡的廣泛使用而有 1 天左右的延遲。 

 

圖表 11：百盛之總資產周轉率 
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資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

圖表 12：百盛存貨周轉期、應收應付帳期情況表 

2004 2005 2006预测 2007预测 2008预测

存货周转天数 57.3 69.9 75.7 71.0 66.9

应付账款天数 46.0 65.8 66.5 65.9 65.4

应收账款天数 4.5 1.9 1.1 1.2 1.2

    应付帐款按照总营业额计算

    应收帐款按照总营业额计算

注：库存周转按照销售成本以及营业收入计算

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

流動性比例分析 
 2005 百盛之流動性比例為 2.06，速動比例為 1.99，而根據中國連鎖經營年鑒所提

供的資料顯示，2005 年中國 15 家上市連鎖公司的平均流動性比例為 0.78，零售行

業之平均流動性比例為 0.77； 15 家上市連鎖企業的平均速動比例為 0.51，零售行

- 11 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2006 年 10 月 

業之平均速動比例為 0.50。 

 

圖表 13：百盛流動比例和速動比例比較 
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資料來源：公司資料，中國連鎖經營年鑒、第一上海預測 

 

利潤率分析 
 百盛將在未來繼續加大服裝以及化妝品之比例，而產品結構調整將會促使其毛利率

（按照總收益計算）有輕微上升，根據我們的模型，百盛未來三年的毛利率分別為

63.2%、63.5%及 63.8% 

百盛過去三年之淨利潤率（淨利潤/總收益）均保持在 20%以上，我們認為百盛之成

本控制將有助淨利潤率保持穩定，未來三年分別為 25.2%、27.8%及 26.8%。 

 

圖表 14：百盛毛利率及淨利率圖 
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資料來源：公司資料，第一上海預測 
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負債率分析 
 百盛之總負債率在過去三年中有下降之趨勢，2005 年末期達到 42.4%。考慮到目前

中國大多數零售企業均採用長應付賬齡的做法，我們認為未來百盛未來可能會繼續

擴大應付賬款賬齡，因此，其負債率可能會在未來有輕微上升。 

由於百盛之主要負債均為無利息的應付賬款，因此，其負債壓力並不足為懼。 

 

圖表 15：百盛之負債率變化圖 
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資料來源：公司資料，第一上海預測 

淨資產收益率分析 
 百盛之輕資產模式使得百盛淨資產收益率較高，2005 年由於受到上市融資之影響使

得資產收益率大幅下降，但是如果扣除此因素之影響，百盛 05 年的資產收益率在

30%以上。我們認為百盛的外生增長、成本的有效控制以及輕資產模式的運用，將

有可能使其淨資產收益率繼續提高。 

 

圖表 16：百盛淨資產收益率圖 
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資料來源：公司資料，第一上海預測 
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現金狀況分析 
 百盛之現金情況相當充裕，2005 年底手頭現金達到 20 億元。根據管理層的預測，

公司會在未來保持每年 5-6 家新店的開店速度，並且每年收購 2 間左右的管理店。

新開一家門店約需要 3000 萬元的啟動資本，用於裝修以及購買設備，收購一家管

理門店需要 5000 萬元；翻新門店每年約需要 4000-5000 萬元。考慮到收購北京百

盛之 44%股權會有約 5.5 億資本支出，因此我們估計公司在 2006 年的總資本開支約

為 6.65 億元。而 2007 與 2008 年的資本開支約為 3 億-4 億元人民幣。我們認為未

來僅僅經營性現金流入都可以滿足投資需求。 

 

圖表 17：百盛現金狀況概覽 
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資料來源：公司資料，第一上海預測 
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優勢：行業前景吸引+自身競爭力強 

 

把握零售行業最佳增長點 
 以百盛為代表的現代百貨業所銷售之產品定位多為中高檔，並以服裝化妝品為主，

主要銷售地區為市及市以上地區，同時市場的重心開始從北京上海等一線城市向一

些重點二線城市轉移。根據我們的資料分析，我們發現中高收入人群的消費支出增

長率遠遠開于低收入人群，市級以上地區的零售額增長率要快於全國零售總額，另

外，陝西為代表的二線地區服裝消費速度快於一線城市。我們認為百盛之定位以及

開店策略均把握住了最佳增長點。 

 

市及市以上地區消費品

銷售增長最快 
國家統計局資料表明，2000-2004 年中國社會消費品零售總額複合增長率為

10.3%，而同期市及市以上地區的零售總額年度複合增長率為 13.9%，相比社會零售

總額增長率快 3.6 個百分點。 

 

圖表 18：中國分地區社會消費品零售總額增長率 
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資料來源：中國國際統計局 

 
收入越高，消費支出增

長越快 
我們發現收入越高的人群，其消費支出的增長速度越快，例如收入最高的 10%人

群，其 2000-2004 年消費支出複合增長率高達 16.2%，相比最低收入人群的 3.0%增

長快 13.2 個百分點。 
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圖表 19：2000-2004 年各收入階層消費支出年度複合增長率 
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資料來源：中國國際統計局 

 
中高收入人群式服裝消

費主力軍 
根據我們 2006 年 8 月之《趨勢與選擇：服裝、鞋類行業報告》中分析結果，我們

發現中高收入人群的男女裝、鞋類消費絕對數量以及消費數量增長率均高於低收入

人群。 

 
重點二線省市的服裝消

費潛力可能更大 
2000-2004 年間全國平均服裝消費支出增長率大於全國平均消費支出，31 個省市中

的大多數服裝消費支出的增長率快於消費支出，其中陝西、浙江、江西、廣東等地

的服裝消費支出遠高於消費支出，我們認為這些地區的服裝消費潛力可能更大。 

 

圖表 20：2000-2004 年各地區服裝消費支出及消費總支出複合增長率比較 
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資料來源：中國國際統計局 

 

對百貨行業的專注使其更易成功 
 百盛之營業收入中幾乎全部來自於百貨公司經營管理之收入，相比之下，其國內同

行更希望通過分散經營來獲得收入，例如王府井百貨就同時經營房地產以及進出口

貿易，大商股份則同時涉及百貨、shopping mall 以及超市行業。 
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通過對國際成功之公司研究我們發現，成功的企業一定是需要有清晰的定位和持久

的專注，例如沃爾瑪就只經營超市，希爾斯只做百貨。我們認為百盛對百貨行業的

專注將有利於其發展壯大。 

 

輕資產模式跑的更快 
 一方面輕資產模式擴張所需成本較小，可以快速開店，在全國形成更強的品牌知名

度。 

另一方面，一線城市的繁華地段已經飽和，二三線城市正成為市場焦點，因此，誰

能夠快速佔領這些城市的繁華地段誰就更可能在未來競爭中勝出，而百盛的輕資產

戰略能夠更快的進入新的城市，例如在西安，最為繁華的三個商業區東大街、西大

街以及長安路均已有百盛之門店，而且其中兩個為 2004 年一次性進駐。 

另外，中高端服裝以及化妝品大多採用特許經營之模式，供應商直接在百貨商場裏

進行銷售，如果在一個商圈之中有多個定位相同的百貨店，這些著名的服裝或者化

妝品公司並不會將其產品進入所有的百貨店消耗自己的人力，也就是說，後進的百

貨商場可能面臨無法獲得知名供應商供貨的風險。百盛的輕資產模式在幫助其佔領

地段的同時也在佔領著供應商。 

 

系統方面的高效使優勢擴大 
 供應鏈系統對於連鎖企業至關重要，現代連鎖百貨業所比拼的不僅僅是門店位置等

表面參數，更重要的是內部系統的效率，沃爾瑪之所以能夠很好的管理全球 4000

家門店，就在於其資訊化程度高，總部能夠在 1 小時內對全球幾乎所有門店的每個

商品的庫存、上架以及銷售量全部進行盤點，並即時傳送給供應商以便調整產品結

構。因此，系統效率的比拼將是未來連鎖零售行業的重要課題。 

百盛於 2005 年 4 月成功建立中國零售行業第一個B2B門戶網站，此E-Biz電子商務

全面解決方案涵蓋了供應到銷售的大多數環節，大大提高了供應鏈效率。其遍佈於

各個門店的EPOS機也能夠在次日將產品銷售情況回饋給北京以及上海總部，以幫助

總部及時調整產品結構，最大程度的符合消費者偏好。 

 

行業整合帶來更大前景 
 美國百貨行業經歷了長久的發展，形成了一批諸如希爾斯百貨之類的頂尖百貨公

司，其中希爾斯公司是全球最大的百貨公司之一，2005 年擁有門店近 1000 個，遍

佈整個美國，實現銷售額 550 億美元，市值達到了 240 億美元。 

 
 根據測算，2005 年美國前五大百貨公司銷售總額占到全國百貨公司銷售總額的 70%

左右，而在中國，同期的數字僅為 20%。 
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圖表 21：2004 年中美百貨行業集中度比較 
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資料來源：中國國際統計局、中國連鎖經營年鑒、第一上海 

 
 我們認為中國未來之各個行業都將有可能面臨整合，百貨行業也不例外。而在這場

行業整合中可能會給百盛帶來更大前景。 

 

國際化管理團隊 
 百盛集團涉足零售行業 18 年，在中國百貨行業擁有 12 年之管理經驗，這支管理團

隊擁有國際化的管理經驗。另外百盛堅持對管理人員的自我培養制度。 

- 18 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2006 年 10 月 

目標價 33.4 港元，評級買入 
  

目標價 33.4 港元，買入評級 

 我們預測公司 2006 年淨利潤為 4.84 億元人民幣，2007 年淨利潤將達到 6.24 億元

人民幣，而 2008 年淨利潤將上升到 8.07 億元人民幣。05-08 年收入及每股收益的

CAGR 為 42.1%及 38.4%。 

公司之淨現金流十分充裕，06、07 年及 08 年的淨現金流分別為 21.7 億元、25.2

億元及 31.7 億元。 

 

 考慮到中國經濟高速增長及百盛公司處於行業週期之上升階段，因此我們假設在

2010 年以前，百盛可以獲得較高的增長速度，大約在 20%-30%之間，而在 2010 年

以後，將保持 4.8%的勻速增長，此增長速度的選取依據是近年來亞洲地區經濟發展

速度。 

按照我們 WACC 為 10.9%之假設，我們通過 DCF 法計算股票之內在價值為 33.4 元港

元，此價格相當於 07 年每股收益之 29.4 倍，較以現價計算之 07 年零售行業平均

PE 溢價 50%左右，目標價距離現價尚有 15.2%上升空間。 

 

圖表 22：DCF 估值表 

时间 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2010以后

期数 1 2 3 4 5
自由现金流 453,297 820,109 1,135,984 1,451,135 1,812,191 30,631,874
自由现金流折现 453,297 738,837 921,990 1,061,058 1,193,746 14,754,100
（千元人民币）

WACC 10.9%
稳定增长率 4.8%
债务比例 9%
股权比例 91%
无风险利率 5.30%
贝塔值 0.95
风险溢价 6%
股本数量 552,000
税后负债成本 3.80%

减：债务 190,000
DCF法之每股价格 33.4

（港元）  
資料來源：公司年報、第一上海預測 

 雖然按照百盛之現價計算的 06 及 07 年市盈率高於香港市場零售行業平均為 13.2%

及 22.8%，但是考慮到百盛是中國最為領先的百貨集團之一，我們認為存在溢價合

理，同時，如果考慮 PEG 的數值，我們發現其實百盛之 06、07PEG 均低於零售行業

平均，因此，從相對估值角度，我們也認為百盛之現價存在一定程度的低估。 
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圖表 23：同行業估值比較 

06PE 07PE 06PEG 07PEG
日本
2779.JP MITSUKOSHI LTD NA NA 0.92 0.88
8233.JP TAKASHIMAYA CO LTD 34.04 NA 0.82 0.78
8252.JP MARUI CO LTD 49.23 NA NA NA
美国
JCP.US J.C. PENNEY 14.98 13.43 1.05 0.91
FD.US FEDERATED DEPARTMENT 18.43 13.23 1.51 1.13
SHLD.US Sears 18.81 15.05 1.49 1.31
中国A股
600628.CH 上海新世界 23.82 19.49 NA NA
600694.CH 大商股份 36.61 28.19 NA NA
香港股市
1212.HK 利福国际 19.15 16.33 1.25 1.07
0113.HK 迪生创建 11.89 9.42 NA NA
0493.HK 国美电器 18.98 15.79 1.49 1.19
0503.HK 中国永乐 70.67 41.57 NA NA
8277.HK 物美 30.98 22.26 0.91 0.70
0980.HK 联华超市 20.66 17.60 1.21 1.02
3308.HK 金鹰百货 29.82 22.68 0.84 0.64
2331.HK 李宁 37.00 24.40 0.96 0.63
0589.HK 宝姿 27.60 21.30 0.73 0.56
0828.HK 王朝 15.60 13.30 0.92 0.78
1068.HK 雨润食品 18.60 16.90 0.70 0.65
香港零售行业平均 28.88 20.81 1.14 0.93
香港消费品平均 27.36 20.14 1.00 0.81
全球平均 27.60 19.43 1.14 0.88
3368.HK 百盛 32.70 25.56 1.13 0.88  

資料來源：澎博、公司年報、第一上海預測 
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主要風險 

管理人員短缺風險 

 管理人員是一家公司成敗的關鍵因素之一，然而中國高級管理人員的短缺是不爭的

事實，雖然百盛堅持自我培養員工，但是每年店面快速擴張有可能會造成管理人員

的短缺。 

 

新開店面位置的風險 

 百盛在收入方面更加依賴北京以及上海門店，在一些其他城市的擴張可能會遇到店

面選擇的問題，傳統的商業繁華地帶租金昂貴，同時選址空間已經不大，而選擇新

的商業中心可能會面臨巨大風險。 

 

來自母公司的風險 

 母公司馬來西亞金獅集團近日配售舊股，進行套現，母公司對百盛減持的態度可能

會影響公司的運營及管理。 

 

來自市場的風險 

 百貨行業對宏觀經濟的依賴程度較高，雖然我們堅定的認為未來三年中國經濟將保

持高速增長，但是國家對宏觀經濟的調控態度也不可忽視。 
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附錄 1：主要財務報表 
 

 
损益表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月>

2004年
实际

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

2004年
实际

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

收入 650.4 1,018.7 1,838.2 2,355.4 3,003.7
毛利 406.7 655.2 1,193.2 1,536.9 1,967.6 62.5% 64.3% 64.9% 65.3% 65.5%
其他业务收入 135.1 196.0 379.2 471.6 588.6 46.4% 45.3% 44.1% 43.6% 43.6%
销售及管理费用 (292.4) (454.0) (842.6) (1,100.9) (1,406.2) 23.5% 24.3% 26.4% 26.5% 26.9%
其他收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营运收入 249.5 397.2 729.8 907.6 1,150.0
财务开支 3.0 8.4 24.5 27.9 33.4 45.0% 44.6% 45.8% 46.7% 46.8%
联营公司 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 36.0% 32.5% 31.0% 29.0% 28.0%
税前盈利 252.9 406.2 754.9 936.2 1,184.1 8.2% 57.9% 40.0% 40.0% 40.0%
所得税 (91.0) (131.8) (234.0) (271.5) (331.6) <   > 69.9 75.8 71.0 66.9
少数股东应占利润 (9.2) (26.3) (36.5) (40.0) (45.0) 135.9 201.1 206.1 206.8 207.4
净利润 152.8 248.0 484.4 624.7 807.6 4.5 1.9 1.0 1.1 1.1
折旧及摊销 52.1 64.1 79.9 119.8 159.8
EBITDA 301.5 461.2 809.7 1,027.4 1,309.8

负债/资产 0.53 0.42 0.53 0.53 0.54
增长 收入/总资产 0.43 0.31 0.43 0.47 0.48
总收入 (%) 56.6% 80.5% 28.1% 27.5% 总资产/股本 2.33 1.83 2.12 2.13 2.17
EBITDA (%) <   > 53.0% 75.6% 26.9% 27.5% 盈利对利息倍数 82.77 47.03 29.78 32.52 34.41
每股收益 (%) 58.9% 59.7% 29.0% 29.3%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月>

2004年
实际

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

2004年
实际

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

现金 408.5 2,080.4 2,167.1 2,534.5 3,205.1 EBITDA 301.53 461.25 809.75 1027.41 1309.84
应收账款 23.9 16.7 17.0 23.7 28.9 调整项 4.40 (11.00) (22.42) (25.15) (29.80)
存货 37.0 80.9 131.3 157.4 187.0 营运资金变化 (65.68) 167.01 442.05 322.99 392.80
其他流动资产 421.0 235.1 486.7 600.1 760.6 所得税 (71.10) (100.60) (182.54) (211.76) (258.61)
总流动资产 890.4 2,413.2 2,802.1 3,315.7 4,181.5 169.15 516.66 1046.83 1113.49 1414.22
固定资产 543.0 581.5 658.9 934.5 1,173.3
无形资产 3.1 82.2 520.0 520.0 520.0 资本开支 (28.71) (117.83) (675.93) (385.82) (385.80)
长期投资及其他 92.4 174.0 253.1 290.5 342.8 其他投资活动 7.20 417.81 10.50 10.60 10.70
总资产 1,528.9 3,250.9 4,234.0 5,060.6 6,217.6 (21.52) 299.98 (665.43) (375.12) (375.20)
短期负债

应付帐款 (245.5) (569.0) (1,052.6) (1,352.8) (1,730.4) 负债变化 15.36 83.87 (44.30) (70.00) 0.00
短期银行贷款 (60.4) (154.9) (120.0) (50.0) (50.0) 股本变化 0.00 1074.07 0.00 0.00 0.00
其他短期负债 (394.4) (450.1) (781.8) (977.0) (1,229.5) 股息 (12.59) 0.00 (193.76) (249.87) (323.03)
总短期负债 (700.3) (1,173.9) (1,954.4) (2,379.8) (3,009.9) 其他融资活动 (68.34) (301.54) (70.00) (70.00) (70.00)
长期银行贷款 0.0 (79.4) (70.0) (70.0) (70.0) (65.58) 856.40 (308.06) (389.87) (393.03)
其他负债 (106.3) (124.2) (220.4) (242.9) (278.9)
总负债 (806.6) (1,377.6) (2,244.8) (2,692.7) (3,358.8) 82.05 1673.04 73.34 348.50 646.00
少数股东权益 66.3 92.4 (4.6) (4.6) (4.6)
股东权益 656.0 1,780.9 1,993.8 2,372.5 2,863.4 322.97 408.52 2080.41 2167.13 2534.47

405.03 2081.57 2153.75 2515.63 3180.46
每股账面值 1.6 4.2 3.6 4.3 5.2
营运资金 190.1 1,239.2 847.7 935.9 1,171.6

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)
净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

财务状况

现金流量表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月>

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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