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集团改制完善激励机制  近年新增项目提供未来增长

事件描述 

通程控股近日发布 2009 年一季报，2009 年一季度公司实现营业收入 5.12 亿元，同比增长 14.29%；净利润 0.11 亿

元，同比增长 0.39%。实现每股收益 0.03 元。 

 09 年一季度营业收入增长 14.29%，销售费用率提升明显； 

 公司处于蓄势阶段，未来几年发展前景良好； 

 经过集团改制后公司管理层激励较为充分； 

 公司资产充裕，物业重估价值较大； 

 预计 2009/2010 年度业绩会得到改善。 

事件评论 
第一，公司 09 年一季度营业收入增长 14.29%，销售费用率提升明显 

2009 年一季度公司实现营业收入 5.12 亿元，同比增长 14.29%；净利润 0.11 亿元，同比增长 0.39%。实现每股收益

0.03 元。我们认为，收入的增长源于通程奥特莱斯和通程温泉酒店及其他 08、09 新开门店的收入贡献。 

公司09年第一季度毛利率小幅提升了0.43个百分点。净利润增速仅为0.4%，低于收入增速14.29%，主要原因在于销

售费用率同比和环比均出现了显著的上升，同比上升了上涨了1.19个百分点。我们认为是整体经济环境的不景气给公

司整体带来更大营销压力，造成公司整体销售费用的增长。 
表 1 通程控股单季度合并利润表分析 
 百万元 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 
主营业务收入 361 373 373 489 448 448 437 478 512 

同比增长率 36.17% 27.08% 34.58% 30.01% 24.21% 19.85% 17.18% -2.21% 14.29%
主营业务成本 287 286 273 362 348 343 342 360 395 

毛利率 20.41% 23.34% 26.78% 25.86% 22.36% 23.28% 21.77% 24.61% 22.79%
主营业务税金及附加 2.75 2.84 7.26 4.27 4.37 4.22 4.01 6.41 6.49
销售费用 24 24 28 23 29 27 28 34 39 

销售费用率 6.68% 6.30% 7.60% 4.77% 6.48% 5.97% 6.43% 7.12% 7.67%
管理费用 43 45 43 44 48 50 47 66 54 

管理费用率 12.01% 12.06% 11.58% 8.92% 10.74% 11.13% 10.85% 13.79% 10.54%
财务费用 (2) 8 6 14 4 7 4 6 4 
资产减值损失 0 0 0 2 0 1 0 (1) 0 
营业利润 19.05 7.01 17.00 43.83 16.24 15.07 11.63 19.84 12.55
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营业利润率 5.28% 1.88% 4.56% 8.97% 3.62% 3.37% 2.66% 4.15% 2.45%
同比增长率 111.6% 11.5% 161.8% 40.4% -14.8% 115.0% -31.6% -54.7% -22.7%

营业外收入 0.06 0.36 0.13 0.24 0.12 0.58 2.07 1.35 2.38
营业外支出 0.01 0.10 0.07 0.05 0.03 1.34 0.15 0.12 0.03
利润总额 19.10 7.26 17.06 44.02 16.33 14.30 13.54 21.08 14.90

税前利润率 5.29% 1.94% 4.58% 9.01% 3.64% 3.20% 3.10% 4.41% 2.91%
同比增长率 112.0% 16.1% 104.4% -26.6% -14.5% 97.0% -20.6% -52.1% -8.7%

所得税 5.16 1.49 4.26 15.66 3.10 2.18 3.73 7.72 2.58
有效税率 27.03% 20.58% 24.98% 35.57% 19.01% 15.27% 27.54% 36.64% 17.33%

少数股东损益 1.10 1.53 2.21 2.38 2.01 3.21 2.28 2.29 1.06
净利润 12.83 4.24 10.59 25.99 11.22 8.91 7.53 11.06 11.26

净利润率 3.56% 1.13% 2.84% 5.32% 2.50% 1.99% 1.73% 2.31% 2.20%
同比增长率 116.0% 11.1% 114.6% -31.7% -12.6% 110.3% -28.9% -57.4% 0.4%

总股本 175.51 175.51 175.51 175.51 175.51 175.51 351.02 351.02 351.02
每股收益 0.07 0.02 0.06 0.15 0.06 0.05 0.02 0.03 0.03 
资料来源：长江证券研究部，wind  

 

第二，公司处于蓄势阶段，未来几年发展前景良好 

我们认为，经过多年的收购与投资扩张，公司净资产和资产质量均提升明显，尽管重资产的发展模式投资回报期相对

较长，但充足的项目将为公司未来持续发展提供坚实的基础和动力。 

表 2 公司近年投资及收购项目 
时间 投资及收购项目 

2003 年 11 月 以 3676.36 万元收购长沙星沙通程商业广场的整体在建工程。 
2004 年 5 月 以 16461.10 万元收购同升湖通程山庄酒店整体资产和后续投入 
2005 年 12 月 出资 1950 万元与通程电梯公司合资设立湖南通程典当有限责任公司 
2006 年 10 月 出资 950 万元与长沙通程实业集团有限公司合资设立长沙通程投资置业有限公司 
2007 年 10 月 以 4900 万元收购龙腾房产持有的宁乡龙腾玉龙国际大酒店有限责任公司 70%的股权 
2007 年 10 月 以 2389.76 万元对公司控股子公司湖南通程典当有限责任公司进行增资。 
2008 年 9 月 以 5000 万元投资设立全资子公司长沙通程金洲投资有限公司。 
2008 年 11 月 以 3100 万元收购武汉蓝本科技有限公司持有的长沙通程投资置业有限公司 40%的股权。 
2009 年 3 月 出资 7000 万元收购通程集团持有的长沙通程国际广场置业发展有限公司 30%的股权。 
2009 年 3 月 出资 800 万元收购通程集团拥有的湘民仓库整体资产。 
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

根据08年年报披露，公司09年将继续保持扩张态势。09年新增项目包括温泉酒店（13万平米）、奥特莱斯直销广场（6
万平米）、红星盛源通程（3 万平方米的四星级商务酒店和6 万平方米卖场）、浏阳购物中心（6万平米）、电器五一广

场旗舰店5个大店，以及星沙店扩容改造。 
其中，通程温泉酒店于09年2月26日正式营业。酒店座落于长沙市宁乡县，是长沙中枢经济圈向西部腹地辐射的必经

之地。该酒店占地面积50亩，总建筑面积近13万平方米。 
通程奥特莱斯直销广场营业面积近2万平方米，于08年12月31日开业。我国的折扣店基本处于起步阶段，这种模式

是普通商品和高档商品中间特有的商业状态，通程奥特莱斯直销广场也是湖南省首家专业“奥特莱斯”。从媒体的报

道看，通程准备把奥特莱斯的经营面积继续扩大，二期的B馆也已开始启动招商。 
浏阳购物中心将于今年5月开业，总投资近1.5亿，位于创意财富新世界商业广场，是浏阳乃至湖南省二级城市中体量

最大、功能最齐全、商品品类最多、商品品种最丰富的一站式大型综合购物中心。 
我们认为，这些项目的开出将为未来几年公司业绩的增长提供持续的动力。 
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第三，集团改制后公司管理层激励较为充分 

图 1 改制前后股权结构变化 

 

资料来源：长江证券研究部，公司公告 

公司于 07 年 8 月完成了集团改制，改制后公司由公司国有股、战略投资者和管理层共同持股。我们认为，集团的成

功改制对通程的影响将是深远的，管理层持股激励较为充分，成为公司发展的巨大动力，同时有利于业绩的释放。 

 

第四，公司资产充裕，物业重估价值较大 

除电器连锁和超市业务外，通程的物业多为自有，且取得成本较低。我们估算，这些商业物业重估价值较大，相当于

每股 11.43 元。 

表 3 通程控股物业价值估算 
物业性质 物业 面积（平米） 单价(万元/平米) 权益价值（亿元）

 麓山通程商业广场 70000 1.5 10.5
 星沙通程商业广场 40000 0.5 2
 金色家族东塘店 15000 1.5 2.25

 商业  

 通程奥特莱斯 20000 1 2
 通程大酒店（95%权益） 100000 1.5 14.25
 同升湖大酒店  50000 0.5 2.5

 酒店  

 温泉大酒店 120000 1 12
其他  湘民仓库 4620   0.08 

 合计     414620   45.58
资料来源：长江证券研究部 注：金色家族韶山路店位于通程国际大酒店内 

 

 

第五，我们预计 2009、2010 年 EPS 分别为 0.15 元、0.30 元。给予推荐评级。 
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根据公司近年的扩展计划，我们判断公司近年正处于蓄势时期，我们预计 09 年收入增长的主要来自五个新店的开出，

而通程国际广场股权比例的提高（65%至 95%）将是业绩的主要增长点。但从长期看，公司多年充裕的项目蓄势待发，

将在经济转暖时锦上添花。我们预计 09、10 年 EPS 分别为 0.15 元、0.30 元。考虑到公司 1）拥有较重的自有物业；

2）公司管理层激励制度的有效改善，我们给予推荐评级，战略持有。
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