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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历史 2007预测 2008预测

收入（百万人民币） 650 1019 1941 2638 3474

变动（%） 21 57 91 36 32

净利润（百万人民币） 153 248 461 661 899

每股收益（人民币） 0.35 0.55 0.83 1.20 1.63

变动（%） 53 59 51 44 36

市盈率@48.3港元（倍） 139.6 87.9 58.2 40.3 29.6

每股派息（人民币） 0.03 0.32 0.42 0.48 0.60

息率（%） 0.10 1.09 1.44 1.65 2.06
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

業績符合預期，評級降至持有 

 全年業績與預期相符：百盛商業 06 年全年錄得總銷售額

61.7 億元，同比上升 86.5%，營業額 21.8 億元，同比上升

79.8%，淨利潤 5.1 億元，同比上升 87.1%，股東應占盈利

4.6 億元，同比上升 85.8%，每股收益 0.83 港元。公司全年

業績情況與我們之前預期基本相符。 

 強勁的同店收入增長拉動公司收入增長：公司 06 年全年的

同店收入增長率達 17.1%，05 年以及 06 年中期的此等比例

分別為 19.1%及 17.0%。我們認為公司的商品管理能力較

強，相信強勁的同店收入增長還將延續。 

 門店擴張大幕將在 07 年拉開：公司在 2006 年並未展開大規

模的擴張，12 月收購昆明管理店才使門店數量從上市時的

23 間增加至 25 間。按照管理層的規劃以及我們之前的預

測，公司在 2007 年將拉開擴張序幕，07 年將新開 5 間新店

以及收購 2 家管理門店，而這個速度也將會在 08 年得以延

續。 

 維持 41.3 港元的目標價格，評級由買入降為持有：公司業

績基本符合預期，因此，我們維持對公司的盈利預測以及

41.3 港元的目標價格，此價格相當於 07 年每股收益的 34.4

倍，或是基於 06-09 年每股收益增長的 0.94 倍 PEG。 

★1 港元=1.00 人民幣  

第一上海研究部 

86755-33367200 

主要資料   

行業 連鎖零售 

股價 47.4 港元 

目標價 41.3 港元 

 （-12.3%） 

股票代碼 3368 

已發行股本 5.52 億股 

市值 266.3 億港元 

52 周高/低 19.1—49.6 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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全年業績符合預期 
 

全年業績良好，符合預期 
 百盛商業 06 年全年錄得總銷售額 61.7 億元，同比上升 86.5%，營業額 21.8 億元，

同比上升 79.8%，淨利潤 5.1 億元，同比上升 87.1%，股東應占盈利 4.6 億元，同

比上升 85.8%，每股收益 0.83 港元。公司全年業績情況與我們之前預期基本相符。

 

圖表 1：百盛 06 年業績概覽 

百万元 2005实际 2006预测 2006实际 实际增长率 点评

营业额 3307.9 6075.9 6168.7 86.5%

营业收入 1018.7 1910.1 1942.1 90.6% 其收购管理店以及少数股东权益带来收益超过预期

毛利 655.2 1239.8 1309.1 99.8% 毛利率水平高于预期

购货成本 363.1 670.2 632.1 74.1%

员工成本 120.3 227.2 196.6 63.4% 我们高估了人员的数量

折旧支出 64.1 79.9 88.7 38.4% 收购管理店所致

租金支出 103.9 187.4 227.7 119.2% 被收购的管理店租金并入，另外独特的租金形式导致租金上涨

其他成本 165.8 377.3 331.4 99.9%

经营收入 397.2 767.7 707.9 78.2%

股东应占盈利 248 473.1 460.8 85.8% 实际税率因10家门店得到税收优惠而下降

每股收益 0.55 0.86 0.83 50.9%

每股派息 0.32 0.34 0.42 31.3% 全年派息率50%，较我们预测为高

毛利率 64.3% 64.9% 67.4% 不可用

净利率 24.3% 24.8% 23.7% 不可用

派息率 58.2% 39.5% 50.6% 不可用

資料來源：公司資料、第一上海預測 
 

強勁的同店收入增長拉動公司收入增長 
 公司 06 年全年的同店收入增長率達 17.1%，05 年以及 06 年中期的此等比例分別為

19.1%及 17.0%。我們認為公司在未開設新店的前提下能夠獲得收入的高速增長，這

與其穩定以及強勁的同店收入增長分不開的。 

借助原有門店收入的強勁增長以及上市重組門店所帶來的收入增長（其 05 年業績

只包含了 14 家店的全年業績以及 9 間店的 2 個月業績，詳情請參照 10 月之首份報

告），公司於 06 年全年錄得 21.8 億元的營業額，同比上升 79.8%。 

我們認為公司的商品管理能力較強，相信強勁的同店收入增長還將延續。 

 

收入增長門店擴張大幕將在 07 年拉開 
 公司在 2006 年並未展開大規模的擴張，12 月收購昆明管理店才使門店數量從上市

時的 23 間增加至 25 間。按照管理層的規劃以及我們之前的預測，公司在 2007 年

將拉開擴張序幕，07 年將新開 5 間新店以及收購 2 家管理門店，而這個速度也將會

在 08 年得以延續。 
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圖表 2：百盛同店收入增長率概覽          圖表 3：百盛營業收入增長情況概覽 
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資料來源：公司資料、第一上海                                                                資料來源：公司資料、第一上海 

 
聯銷傭金率及直接銷售毛利率輕微下降 

 公司聯營部分的傭金比率為 20.5%，相比 05 年之 21.6%為低，但略高於 06 年中期

的 20.4%，公司表示比率下降的主要原因是昆明店的傭金比率較低。此比率較我們

之前預測之 21.0%略低，但我們相信隨著公司規模的不斷增大以及談判能力的不斷

變強，21.0%的傭金率是可以實現的。 

公司直接銷售毛利率從 05 年之 17.6%下降為 06 年的 16.6%，公司表示主要原因是

新店的毛利率較低。此比率相比我們之前預測的 16.5%略高。 

 

圖表 4：百盛聯銷傭金率及直銷毛利率變化圖 
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資料來源：公司資料、第一上海 
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員工成本以及其他經營成本低於預期，租金成本以及折舊支出高於預期 
 公司的員工成本以及其他經營成本均較我們之前的預測略低，主要原因是我們高估

了人均工資的增長幅度以及推廣費用、裝修費用的增長速度。 

租金成本同比增長 118%至 2.3 億元，較我們預測之 1.87 億元為高，主要原因是：

1，大多數門店採用了固定+部分浮動的租金形式，因此，營業收入的高速增長導致

了租金的快速上漲；2，新收購門店的租金納入總租金範圍。另外，折舊支出因為

收購新門店而輕微上升。 

 

圖表 5：百盛主要費用預測與實際值概覽 

百万元 员工成本 其他经营成本 租金成本 折旧费用

之前预测 227.2 372.3 187.4 79.9

实际 196.0 331.4 227.1 88.7  

資料來源：公司資料、第一上海預測 

 
實際稅率輕微下降，派息率高於預期 

 公司實際稅率為 29.9%，相比 05 年之 32.5%有所下降，較我們預測之 31.0%略低 

公司全年每股派息達 0.42 元，派息率高達 50%，相比我們預測之 40.0%為高。 

 

維持盈利預測及目標價格，投資評級下調至持有 
 由於公司的業績表現與我們之前的預測基本一致，因此，我們維持公司的盈利預測

及 41.3 港元的目標價格，此目標價格相當於 07 年每股收益的 34.4 倍，或是 0.94

倍 PEG（基於 06-09 年每股收益增長）並將評級下調至持有。 

我們認為百盛作為中國目前第二大的連鎖百貨公司，其品牌優勢明顯，跨地區經營

能力強，而且未來對管理門店的收購使得其擴張風險較小，因此，我們依然看好百

盛公司未來的發展前景。 
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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

实际

2007年

预测

2008年

预测

2004年

实际

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

收入 650.4 1,018.7 1,942.0 2,638.3 3,473.6
毛利 406.7 655.2 1,309.1 1,721.5 2,275.4 62.5% 64.3% 67.4% 65.3% 65.5%
其他业务收入 135.1 196.0 242.0 521.3 672.6 46.4% 45.3% 41.0% 43.6% 43.7%
销售及管理费用 (292.4) (454.0) (844.5) (1,213.1) (1,591.2) 23.5% 24.3% 23.7% 25.0% 26.5%
其他收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营运收入 249.5 397.2 707.9 1,029.7 1,356.8
财务开支 3.0 8.4 23.5 (33.3) (19.7) 45.0% 44.6% 43.5% 46.0% 45.8%
联营公司 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 36.0% 32.5% 29.9% 28.0% 26.0%
税前盈利 252.9 406.2 731.9 997.0 1,337.7 8.2% 57.9% 50.0% 50.0% 50.0%
所得税 (91.0) (131.8) (218.8) (279.1) (347.8) <   > 69.9 69.0 60.1 58.5
少数股东应占利润 (9.2) (26.3) (52.4) (58.8) (71.2) 46.0 65.8 51.6 46.8 45.0
净利润 152.8 248.0 460.7 659.0 918.8 4.5 1.9 1.1 1.1 1.1
折旧及摊销 52.1 64.1 88.7 119.8 159.8
EBITDA 301.5 461.2 796.6 1,149.5 1,516.6

负债/资产 0.53 0.42 0.69 0.68 0.69
增长 收入/总资产 0.43 0.31 0.26 0.32 0.39
总收入 (%) 56.6% 90.6% 35.9% 31.7% 总资产/股本 2.33 1.83 3.21 3.15 3.30
EBITDA (%) <   > 53.0% 72.7% 44.3% 31.9% 盈利对利息倍数 -82.77 -47.03 -30.12 30.88 68.71
每股收益 (%) 58.9% 58.2% 37.3% 39.4%

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

实际

2007年

预测

2008年

预测

2004年

实际

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

现金 408.5 2,080.4 3,271.4 3,894.1 4,184.9 EBITDA 301.53 461.25 796.60 1149.46 1516.63
应收账款 23.9 16.7 18.5 25.7 32.7 调整项 4.40 (11.00) 12.03 36.51 24.03
存货 37.0 80.9 109.9 148.8 194.6 营运资金变化 (65.68) 167.01 501.31 320.91 395.31
其他流动资产 421.0 235.1 259.5 330.6 432.6 所得税 (71.10) (100.60) (177.47) (217.74) (271.30)
总流动资产 890.4 2,413.2 3,659.3 4,399.2 4,844.8 169.15 516.66 1132.47 1289.14 1664.67
固定资产 543.0 581.5 749.9 934.5 1,173.3
无形资产 3.1 82.2 689.6 689.6 689.6 资本开支 (28.71) (117.83) (675.93) (685.82) (685.80)
长期投资及其他 92.4 174.0 2,375.7 2,113.9 2,176.5 其他投资活动 7.20 417.81 10.82 10.60 10.70
总资产 1,528.9 3,250.9 7,474.5 8,137.1 8,884.2 (21.52) 299.98 (665.11) (675.12) (675.20)
短期负债

应付帐款 (245.5) (569.0) (871.6) (1,094.3) (1,389.6) 负债变化 15.36 83.87 1456.61 (33.89) 0.00
短期银行贷款 (60.4) (154.9) (83.9) (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) (724.6) (1,019.1) (1,317.9) 股息 (12.59) 0.00 (239.99) (329.48) (459.39)
总短期负债 (700.3) (1,173.9) (1,680.1) (2,163.4) (2,757.5) 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) (1,607.0) (1,607.0) (1,607.0) (65.58) 856.40 1146.62 (433.37) (529.39)
其他负债 (106.3) (124.2) (1,867.1) (1,790.3) (1,835.7)
总负债 (806.6) (1,377.6) (5,154.2) (5,560.7) (6,200.2) 82.05 1673.04 1613.98 180.65 460.08
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 2,324.9 2,581.0 2,688.6 322.97 408.52 2080.41 3713.46 3724.81

405.03 2081.57 3271.37 3894.12 4184.88
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

财务状况

现金流量表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月>

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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