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	拓展商业和地产业务空间
	
	中性  维持评级

	                                         分析师：陈雷  (：chenlei_zb@chinastock.com.cn  (：010-66568162


1．事件

公司发布公告，拟向第一大股东武汉汉阳区国资办发行股份购买其拟注入的五宗国有土地使用权及其地上附着物。本次交易标的资产预估值约为1.5亿元人民币，发行价格为6.32元/股。汉阳区国资办承诺于2010年1月16日之前取得拟注入土地使用权和地上附着物的所有权，并对该土地使用权类型、用途作相应变更，使之符合注入上市公司开发利用的条件；若届时未完成上述相关手续，将向公司承担人民币五十万元整的赔偿金。
2．我们的分析与判断

1、武汉商业竞争日趋激烈
公司目前拥有3家百货店，汉阳商场和21购物中心位于汉阳区，新武展购物中心位于汉口区。汉阳商场经营面积2.3万平米，是汉阳区历史最悠久的商场，所处的钟家村商圈也是汉阳区最主要的商圈。21购物中心位于武汉新区王家湾商圈，总营业面积达8万平米，是目前武汉新区最大的购物中心。新武展购物中心位于汉口武广商圈，即武汉商业的核心地带，营业面积1.3万平米，是武汉最大的以穿戴和运动休闲商品为特色的购物广场。

虽然公司在汉阳地区拥有较高的品牌形象，但武汉商业竞争日趋激烈，公司的优势并不突出：

（1）公司经营规模相对偏小，2008年营业收入仅为5.93亿元，而武汉中百、鄂武商和武汉中商的营业收入分别为86.49亿元、66.30亿元和31.61亿元；
（2）汉阳与汉口和武昌相比，在消费规模和商业氛围上都有较大的差距。随着汉口和武昌的商业聚集力不断增强，汉阳的顾客被不断分流；

（3）2008年公司销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为7.10%、18.18%和5.48%，远远高于行业平均水平，这是公司营业利润近年一直亏损的重要原因；
2、地产成为公司新的业务重心
作为汉阳区唯一一家国有控股零售类上市公司，汉商集团将地产作为业务的突破口，着力打造零售业、地产业、会展业三大主业互动发展的格局。发展商业地产项目不仅可以缓解租金上涨带来的经营压力，同时还可以获得物业升值带来的收益。公司已在汉阳商场和21购物中心的基础上扩建两个新的购物中心，总建筑面积将达到40万平米，以强化公司在钟家村和王家湾这两个汉阳主要商圈的商业地位。购物中心预计将于2011年投入使用。目前汉阳已成为武汉商业企业重点扩张的目标市场。此次资产注入表明了汉阳区政府扶植汉商集团做大做强的意愿。如果公司能充分利用区位优势，大力发展商业地产，就能在汉阳的商业竞争中抢占先机。
3．投资建议

我们预计2009-2011年公司净利润将继续处于微利状态，维持对公司“中性”的投资评级。由于公司未对本次交易标的进行资产评估和赢利预测，我们目前不对预期业绩进行调整。随着公司发展地产业务的力度不断加强，公司有望摆脱业绩停滞不前的局面，充分发挥商业和地产的协同效应，从而更大限度地分享汉阳未来商业发展带来的机遇。

表1、汉商集团拟购买资产状况
	序号
	资产位置
	建筑面积(平米)
	土地面积(平米)
	目前地类
	未来地类

	1
	汉阳区鹦鹉大道215号
	6837.59
	11359.91
	科教用地
	住宅

	2
	汉阳区汉阳大道151号
	1648.30
	329.66
	住宅
	商业金融

	3
	汉阳区汉阳大道151号
	2107.00
	640.37
	住宅
	商业金融

	4
	汉阳区汉阳大道147号
	709.91
	335.16
	医院
	商业金融

	5
	汉阳区平山正街8号
	1770.74
	547.23
	商业服务
	商业金融


资料来源：中国银河证券研究所

表2、汉商集团新建购物中心基本情况

	
	汉商银座
	21购物中心扩建

	总建筑面积(万平米)
	10.2987
	29.2986

	其中：商业
	3.7551
	16.1070

	住宅
	5.0656
	5.0149

	写字楼
	-
	5.1959

	酒店
	-
	2.9808

	办公
	1.4780
	-

	总投资(亿元)
	8
	15


资料来源：中国银河证券研究所

表3、汉商集团报表和主要财务指标预测表                                       
	资产负债表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	　
	利润表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	155 
	80 
	101 
	115 
	126 
	　
	营业收入
	551 
	593 
	675 
	767 
	839 

	应收票据
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	营业成本
	393 
	416 
	481 
	549 
	603 

	应收账款
	7 
	6 
	7 
	8 
	9 
	　
	营业税金及附加
	12 
	13 
	14 
	16 
	18 

	预付款项
	34 
	22 
	12 
	1 
	-11 
	　
	  销售费用
	38 
	42 
	47 
	51 
	55 

	其他应收款
	11 
	26 
	20 
	23 
	25 
	　
	管理费用
	107 
	108 
	122 
	136 
	147 

	存货
	14 
	14 
	18 
	21 
	23 
	　
	财务费用
	37 
	32 
	30 
	30 
	30 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	资产减值损失
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	长期股权投资
	36 
	25 
	25 
	25 
	25 
	　
	公允价值变动收益
	0 
	-2 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	901 
	1070 
	1044 
	1020 
	996 
	　
	投资收益
	9 
	0 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	131 
	29 
	39 
	45 
	47 
	　
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	营业利润
	-26 
	-21 
	-18 
	-15 
	-14 

	无形资产
	78 
	64 
	58 
	52 
	45 
	　
	营业外收支净额
	85 
	28 
	25 
	25 
	30 

	长期待摊费用
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	税前利润
	59 
	7 
	7 
	10 
	16 

	资产总计
	1473 
	1485 
	1474 
	1458 
	1434 
	　
	减：所得税
	27 
	5 
	2 
	2 
	4 

	短期借款
	435 
	410 
	382 
	314 
	240 
	　
	净利润
	32 
	2 
	5 
	7 
	12 

	应付票据
	36 
	21 
	26 
	30 
	33 
	　
	归属母公司净利
	40 
	6 
	5 
	7 
	12 

	应付账款
	179 
	197 
	224 
	256 
	281 
	　
	少数股东损益
	-8.52 
	-3.21 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	预收款项
	10 
	6 
	6 
	6 
	6 
	　
	基本每股收益
	0.23 
	0.03 
	0.03 
	0.04 
	0.07 

	应付职工薪酬
	2 
	3 
	3 
	3 
	3 
	　
	稀释每股收益
	0.23 
	0.03 
	0.03 
	0.04 
	0.07 

	应交税费
	48 
	27 
	27 
	27 
	27 
	　
	财务指标
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	73 
	144 
	144 
	144 
	144 
	　
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	营收增长率
	10.8%
	7.6%
	13.9%
	13.6%
	9.4%

	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	EBIT增长率
	146.4%
	664.4%
	-15.9%
	26.2%
	6.9%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	净利润增长率
	238.6%
	-86.2%
	-10.1%
	45.9%
	61.9%

	负债合计
	912 
	923 
	897 
	864 
	818 
	　
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	561 
	563 
	568 
	575 
	587 
	　
	销售毛利率
	28.7%
	29.8%
	28.7%
	28.4%
	28.1%

	现金流量表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	　
	销售净利率
	7.3%
	0.9%
	0.7%
	1.0%
	1.4%

	净利润
	32 
	2 
	5 
	7 
	12 
	　
	ROE
	8.7%
	1.2%
	1.1%
	1.5%
	2.4%

	折旧与摊销销
	44 
	37 
	72 
	75 
	78 
	　
	ROIC
	0.1%
	0.4%
	0.9%
	1.2%
	1.4%

	经营活动现金流
	51 
	21 
	150 
	152 
	155 
	　
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	78 
	-61 
	-50 
	-50 
	-50 
	　
	PE
	33.9 
	245.5 
	273.2 
	187.3 
	115.7 

	融资活动现金流
	-62 
	-36 
	-78 
	-88 
	-94 
	　
	P/S
	2.5 
	2.3 
	2.0 
	1.8 
	1.6 

	现金净变动
	67 
	-75 
	21 
	14 
	11 
	　
	P/B
	2.4 
	2.4 
	2.4 
	2.4 
	2.3 

	期初现金余额
	88 
	155 
	80 
	101 
	115 
	　
	股息收益率
	0.2%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	155 
	80 
	101 
	115 
	126 
	　
	EV/EBITDA
	38.6 
	35.5 
	20.7 
	18.5 
	16.8 


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所预测 
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