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确定三年战略规划，业绩持续增长可期 
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三年战略规划指引公司未来发展方向 
 公司的主营业务为零售、酒店管理和综合投资业务。其中零售

业务占公司销售收入 88%，并贡献公司一半以上的净利润。其中公

司的零售业务主要由金色家族名品中心、购物广场和通程电器三块

构成。而酒店业务主要包括五星级的商务型通程国际大酒店、五星

级的同升湖通程山庄酒店、09 年开业的宁乡温泉酒店、10 年拟开业

的红星商务酒店以及向集团收购的麓山宾馆。过去二年公司进行了

大量的项目投资，新开 3 个购物中心，近 15 家电器门店、3 家酒店，

大量的投资使得公司 09 年营业收入较 06 年增长了 1 倍，但前期的

亏损使得公司净利润较 06 年仅增长了 6%。随着公司业务规模的扩

大，公司认识到不能仅仅只追求规模的扩张，更要重视当期利润增

长与规模扩张的平衡，因而公司未来会更加重视内部管理水平提升

和协调，提高公司业务的盈利水平，基于此，公司提出来 2012 年营

业收入要较 2009 年翻番，同时净利润增长率要高于收入的增长率，

在此基础上实现公司市值的扩大。 
 

零售业务将是实现公司三年规划的重要保障 
公司目前拥有7 家百货及购物中心门店（含一家拟开业门店），

包括金色家族3 家（主营精品百货及折扣店），通程商业广场4 家，

营业面积超过15 万平米，未来每年拓展1-2家购物广场项目基础上，

2010年百货和购物中心业务收入增长50%以上，达到9个亿，随着浏

阳的扭亏，预计净利润3500万元。超市4个店，09年营业收入1.5亿
左右，亏损1000万，预计10年能略有减亏。超市业务公司主要考虑

为购物中心配套所用，如果持续亏损，公司将果断退出该业务。 
通程电器目前在湖南省内共拥有42家门店，09年新开9个电器

店，搬迁1家，07-09年可比门店增长率有10%。受益于以旧换新、

家电下乡等国家刺激家电消费的政策和公司强化利润考核，公司电

器业务09年实现的营业收入超过14 亿元，同比增长30%以上，净利

润约3700 万。公司计划2010 年新开8-10家门店，主要布点在湖南

的二、三线城市，2010 年计划营业收入同比增长20%，考虑到规模

效益，净利润增长将超过40%，预计净利润4500万元以上。从我们

调研的东塘店来看，该门店1-2月份收入增加了1500万，该收入增长

水平，在公司门店系列仅排在第十左右，受益于毛利率快速提升，

该门店前两个月净利润较去年同期增长了90%。 
综合公司各个业态的规划，我们预计未来三年零售业务收入复

合增长率在30%以上，净利润增长率在40%以上。 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 11.45% 22.70% 104.66%

上证综指 8.00% -3.61% 75.96%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 35,101.63

流通 A 股(万股) 35,081.43

主要股东: 

长沙通程实业集团有限公司

主要股东持股比例 45.43%

流通 A 股比例 99.94%

 
 
 

财务比率 

ROE 5.16%

ROA 1.68%

资产负债率 60.93%

每股净资产(元) 2.14

2008 年报数据. 
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2010年酒店业务可整体实现盈利 
不考虑宁乡温泉酒店的亏损，公司酒店业务的净利润率在10%左右，

09年净利润为2000万元，10年新收购的麓山宾馆可为公司贡献500万以上

的净利润，而同升湖可扭亏为盈，预计净利润在200万左右，从目前温泉

酒店的经营情况来看，温泉酒店可减亏2000万元，同时考虑红星商务酒

店亏损300万以内，基于此综合测算，2010年公司酒店业务能贡献约400
万的净利润。 

 
综合投资业务为公司业绩提供弹性 
公司目前的投资业务主要是持有典当公司84.41%的股权和长沙商业

银行约3000万股权。典当公司目前典当余额为1个亿左右，09年预计可贡

献3000万收入，1900万净利润，公司还计划在10年扩大典当业务规模，

预计典当余额可增加至1.5亿，10年预计营业收入4500万，净利润3000万
元。同时公司还拥有各种可综合开发土地约800亩，公司既可以结合现有

主业，自主开发，也出售获取投资收益，使得公司业绩的弹性大大提升。 
 

盈利预测 

我们预计公司2009-2011年的营业收入增长率为25%、30%和30%，

其中零售业务、酒店业务和其他业务营业收入分拆如表3所示。 
表 3：2007-2011 年营业收入预测表 
  2007 年报  2008 年报  2009 中报 2009E 2010E 2011E 
商业(万元) 131,988.50 153,030.68 92,464.86 203162.39 259829.06 341880.34
旅游业(万元) 17,204.58 17,336.03 10,041.22 20,000.00 30,000.00 36,000.00
典当业(万元) 1,919.94 2,818.22 1,129.15 3,000.00 4,500.00 5,000.00
  151,113.02 173,184.93 103,635.23 226,162.39 294,329.06 382,880.34

数据来源：公司调研、广发证券发展研究中心 
 
表 4：2009-2011 年盈利预测表 
  2009E 2010E 2011E 

 一、营业总收入   2,263.16 2,942.10 3,824.74  
 其中：营业收入   2,263.16 2,942.10 3,824.74  
 二、营业总成本   (2,220.21) (2,787.05) (3,596.43) 
 其中： 营业成本   (1,753.95) (2,265.42) (2,941.22) 
 营业税金及附加   (22.63) (29.42) (38.25) 
 销售费用   (153.89) (160.34) (208.45) 
 管理费用   (255.74) (311.86) (403.51) 
 财务费用   (34.00) (20.00) (5.00) 
 资产减值损失   0 0 0 
 投资收益   22.81 5.00 5.00  
 其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.00 1.00 2.00  
 三、营业利润   65.76 160.06 233.31  
 加：营业外收入   6.00 1.00 1.00  
 减：营业外支出   0.20 (2.94) (3.82) 
 四、利润总额   71.96 158.11 230.48  
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 减：所得税费用   (18.49) (39.53) (57.62) 
 五、净利润   53.46 118.58 172.86  
 少数股东损益  (3.50) 1.00 1.00  
 归属母公司净利润   56.96 117.58 171.86  
净利润率 2.36% 4.03% 4.52% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

投资建议 

由于公司自身有较为强烈的业绩改善动力和业绩持续增长的能力，我

们预计公司2009-2011年EPS为0.16、0.33和0.49元，目前股价对应业绩

有较好的安全边际。同时我们认为公司地处长株潭经济圈，零售和酒店业

务均将受益于国家各种消费政策，而公司目前市值约33亿，属于行业中的

中小市值公司，市销率1.13，居于行业中端，在主题投资概念下，属于安

全边际较高的公司。综合来看，我们认为在当前投资风格下，公司具有较

大的投资机会，给与买入评级，目标价15元。后续我们将推出更为详细的

报告。 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2008 2009E 2010E 2011E

货币资金  339   567    690   870 
应收账款   7    15    16   18  
预付款项  0 0 0 0 
应收利息  0 0 0 0 
应收股利  0 0 0 0 
其他应收款   10    21    23   26  
存货   211   303    368   421 
流动资产合计  687   1022   1215  1452 
长期股权投资  21    24    23   23  
固定资产   929   1322   1245  1168 
在建工程  457    
无形资产   179   177    174   172 
长期待摊费用 53 63 63 63 

递延所得税资产 0 0 0 0 
非流动资产合计  1621  1566   1471  1388 
资产总计   2308  2588   2686  2840 

短期借款   233   365    138   0  
应付票据   427   599    746   846  
应付账款   286   323    416   482 
预收款项   132   160    148   157 
应付职工薪酬 50 60 70 80 

应交税费  0 0 0 0 
应付利息  0 0 0 0 
应付股利  0 0 0 0 
其他应付款  0 0 0 0 
流动负债合计  1078  1448   1448  1485 
长期借款   300   200    200   200 
应付债券  0 0 0 0 
长期应付款   28    28    28   28  
预计负债  0 0 0 0 
递延所得税负债 0 0 0 0 
非流动负债合计  328   228    228   228  
负债合计   1406  1676   1676  1713 
股本   351   351    351   351 
资本公积   117   117    117   117 
盈余公积   246   257    347   449 
未分配利润   151   145    140   140 
少数股东权益  902   913    1010  1127 
负债股东权益总计  2308  2588   2686  2840 

每股净资产(元) 2.57 2.60  2.88 3.21 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入  1811 2,263  2,942 3,825 

营业成本  1393  (1,754) (2,265) (2,941)

营业税金及附加 19  (23) (29) (38)

销售费用  118  (154) (160) (208)

管理费用  197  (256) (312) (404)

财务费用  21  (34) (20) (5)

资产减值损失  1  0 0 0 
公允价值变动收益  0 0 0 
投资收益  2 22.81  5.00 5.00 

营业利润  63  65.76  160.06 233.31 

营业外收入  4  6.00  1.00 1.00 

营业外支出  2  0.20  (2.94) (3.82)

利润总额  65  71.96  158.11 230.48 

所得税费用  17  (18.49) (39.53) (57.62)

净利润  49  53.46  118.58 172.86 

归属于母公司净利润 10  (3.50) 1.00 1.00 

少数股东损益  39 56.96  117.58 171.86 

EPS(元) 0.11 0.16 0.33 0.49 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2008 2009E 2010E 2011E

经营活动现金流量  283   268   391  365 
投资活动现金流量  -457   11    -7   -8  
筹资活动现金流量  92    -52    -260  -177 
现金及现金等价物净增加额  -82    228   123  179 
期末现金余额  365   567   690  870 

每股经营活动现金流(元) 0.81  0.76  1.11 1.04 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入增长率 13.5 25.0 30.0 30.0
营业利润增长率 -26 2.29 143.40 45.77

毛利率 23.04 22.50 23.00 23.10

营业利润率 3.55 2.91 5.44 6.10

净利润率 2.67 2.36 4.03 4.52

净资产收益率  5.2   7.7   13.7   15.6 

总资产收益率 2.2 5.5 10.5 12.3 

流动比率  0.64    0.71    0.84   0.98 

资产负债率 60.9   64.7    62.4  60.3 

所得税税率 25.7 25.7 25.0 25.0

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
未来主营优势不明显，长远战略规划模糊 欧亚菲 2006-06-20 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路183号

大都会广场 36 楼 

深圳市深南东路 5045 号

深业中心 20 楼 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17楼

邮政编码 510075 518010 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析
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