
 

茂業百貨（0848） 公司研究

買入 2008 年 11 月 10 日
 

 

第一上海證券有限公司 
www.mystockhk.com 

 

盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2006历史 2007历史 2008预测 2009预测 2010预测

收入（百万人民币） 1353 1567 1603 1893 2438

变动（%） 47 16 2 18 29

净利润（百万人民币） 217 417 500 568 813

基本每股收益（人民币） 0.05 0.10 0.10 0.11 0.16

变动（%） 67 100 (3) 14 43

基于0.53港元的市盈率（倍） 9.3 4.7 4.8 4.2 2.9

每股派息（人民币） 0.00 0.25 0.04 0.03 0.05

息率（%） 0.00 53.60 8.33 7.10 10.17
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

李嶽 

86755-33367200 
David.li@firstshanghai.com.hk 

主要資料   

行業 連鎖零售 

股價 0.53 港元 

目標價 2.0 港元 

 （+377.8%） 

股票代碼 00848 

已發行股本 51.4 億股 

市值 27.2 億港元 

52 周高/低 0.3—3.3 港元 

07 年每股淨現值 0.57 元人民幣 

主要股東 黃茂如及張靜 

82.7% 

 

下調盈利預測，重申買入評級 

 收購太原一幅土地用作百貨開發：公司 10 月 21 日宣佈以

7.8 億元的總代價收購一幅位於山西省太原市的土地。此土

地位處太原市核心商圈親賢街長風商圈，總面積為 9.3 萬方

米，公司表示將採用和第三方合作的方式投資 20 億元打造

一個綜合體，並由茂業國際經營百貨部分。公司表示目前帳

面現金約為 22 億人民幣，長短期的負債總和約為 12 億，而

到明年年底的資本開支總和為 13 億（包含收購此幅土

地），同時公司幾乎所有的物業都沒有進行抵押，因此資金

壓力雖然大，但是還不至於出現問題。 

 三季度銷售並不理想，甚至出現了一定程度的倒退：公司茂

業品牌門店三季度專櫃銷售下降 3.7%，直銷下降 31%；成商

品牌專櫃增長 20%，直銷增長 30%。公司表示茂業品牌出現

下降的主要原因是華強北店和東門店由於門口修建地鐵，很

大程度的影響了交通的通暢性。 

 介入三家 A 股上市公司，並購戰略有序進行：公司目前已經

購入三家 A 股上市公司股份，其中包括商業城（約 9.4%），

渤海物流（約 6.7%）以及深國商（約 5.1%）。三家公司均

以百貨零售業務為主，公司表示未來會尋找機會繼續增持。 

 下調對公司的盈利預測：受到客觀及主觀因素的影響，公司

在下半年的銷售和盈利狀況均不理想，我們相應下調了對公

司的盈利預測，對公司 08、09 年收入的預測分別下調了

7.4%及 11.4%。利潤下調了 21.6%及 25.7%。 

 目標價降至 2.0 港元，買入評級：我們平均了 DCF 估值結果

以及 15 倍 08 年經常性收益（扣除出售股票收益）的估值結

果，最終降目標價格至 2.0 港元，此價格相當於 08 年每股

收益的 18.5 倍。 

★1 港元=0.88 人民幣  
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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31日>

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

收入 1,352.6 1,558.4 1,603.2 1,893.5 2,438.3
毛利 682.7 835.6 910.9 1,061.2 1,466.8 50.5% 53.6% 56.8% 56.0% 60.2%
其他业务收入 299.1 355.6 391.2 445.7 491.7 27.1% 49.3% 53.0% 49.9% 55.1%
销售及管理费用 (730.2) (635.6) (638.4) (698.6) (845.3) 16.0% 26.8% 31.2% 30.0% 33.3%
其他收入 (18.5) 83.9 49.7 (10.0) 0 .0
营运收入 233.1 639.5 713.4 798.3 1,113.3
净财务收入（开支） (53.0) (99.1) (30.0) (10.0) 15.0 -54.0% -40.8% -39.8% -36.9% -34.7%
联营公司 3.8 3.6 (15.0) (12.0) (10 .0) -3.2% -18.9% -20.0% -21.0% -22.0%
税前盈利 183.9 547.7 668.4 776.3 1,118.3 0.0% 250.0% 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 (6.0) (103.6) (133.7) (163.0) (246.0) 50.7 53.5 57.2 51.1 51.6
少数股东应占利润 (39.1) 27.1 35.2 45.8 59.5 401.5 400.8 431.4 384.5 389.7
净利润 217.1 417.0 499.5 567.5 812.7 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
折旧及摊销 133.4 128.9 136.3 146.5 230.0
EBITDA 366.5 768.4 849.7 944.8 1,343.3

净负债/股本 0.73 0.87 0.39 0.42 0.39
增长 收入/总资产 0.32 0.43 0.29 0.34 0.36
总收入 (%) 47.3% 15.2% 2.9% 18.1% 28.8% 总资产/股本 4.67 17.92 1.78 1.92 1.81
EBITDA (%) 66.1% 109.7% 10.6% 11.2% 42.2% 盈利对利息倍数 4.40 6.45 23.78 79.83 -74.22
净利润 (%) 137.7% 92.1% 19.8% 13.6% 43.2%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金 372.7 391.6 700.7 914.3 1,573.9 EBITDA 366.5 768.4 849.7 944.8 1,343.3
应收账款 2.9 3.9 4.5 5.3 7.3 融资成本 8.0 9.9 (30.0) (10.0) 15.0
存货 98.7 113.1 103.8 129.0 145.7 营运资金变化 105.0 (45.5) (66.4) 110.4 114.3
其他流动资产 1,795.0 1,336.7 1,359.2 1,383.8 1,410.9 所得税及其他 (10.7) (149.6) (93.6) (114.1) (172.2)
总流动资产 2,269.3 1,845.4 2,168.2 2,432.4 3,137.8 468.8 583.3 659.6 931.1 1,300.3
固定资产 833.8 825.4 1,825.4 2,375.4 2,775.4
无形资产 45.1 45.3 45.0 45.0 45.0 资本开支 (65.2) (96.3) (1,700.0) (550.0) (400.0)
其他 1,056.1 881.1 1,495.0 783.5 774.1 其他投资活动 (441.8) 77.1 2.5 2.8 3.1
总资产 4,204.3 3,597.2 5,533.6 5,636.3 6,732.3 (507.1) (19.2) (1,697.5) (547.2) (396.9)
应付股息及所得税 54.8 245.7 31.1 40.1 48.9
应付帐款、应付票据 747.2 840.3 796.2 957.1 1,117.2 负债变化 541.6 161.1 (797.1) 0.0 0.0
短期银行贷款 773.8 610.4 300.0 300.0 300.0 股本变化 0.0 0.0 2,591.0 0.0 0.0
其他应付帐款 917.8 542.6 582.3 635.6 694.1 股息 0.0 (854.4) (409.4) (170.3) (243.8)

总短期负债 2,493.6 2,238.9 1,709.5 1,932.7 2,160.2 其他融资活动 (792.1) 231.1 (8.6) 0.0 0.0

长期银行贷款 456.7 786.7 300.0 300.0 300.0 (250.5) (462.2) 1,375.9 (170.3) (243.8)
递延税项负债 117.9 110.0 121.0 133.2 146.5
总负债 3,068.2 3,135.7 2,130.6 2,365.9 2,606.7 (288.8) 101.9 338.1 213.6 659.6

少数股东权益 235.8 260.7 295.9 341.7 401.2
股东权益 900.3 200.8 3,107.1 2,928.7 3,724.4 551.6 262.2 362.6 700.7 914.3

262.2 362.6 700.7 914.3 1,573.9
账面值(分) 17.5 3.9 60.4 57.0 72.5
营运资金 (224.3) (393.5) 458.7 499.7 977.6

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31日>

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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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
 
©2008 第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 

披露事項：第一上海證券有限公司是茂業國際（00848）2008 年 5 月于香港聯合交易所主板上市的國際配

售副牽頭經辦人及香港包銷商，第一上海融資有限公司是第一上海證券有限公司的關聯機構，目前擔任茂

業國際（00848）的合規顧問。  


