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核心观点核心观点

20102010年国际商贸城三期二阶段市场和篁园市场的年国际商贸城三期二阶段市场和篁园市场的

改建竣工，在不考虑国际商贸城二阶段一期市场租金涨改建竣工，在不考虑国际商贸城二阶段一期市场租金涨
价因素和大股东资产注入因素，公司未来三年复合增长价因素和大股东资产注入因素，公司未来三年复合增长
率将达到率将达到29%29%。由于市场经营业务特定的经营模式，公。由于市场经营业务特定的经营模式，公
司预收司预收22--55年的租金，这使得公司未来增长非常确定。年的租金，这使得公司未来增长非常确定。
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公司商业模式难以复制公司商业模式难以复制

公司简介公司简介
全国最大的专业批发市场发展商全国最大的专业批发市场发展商

主营业务还包括房地产、酒店、展主营业务还包括房地产、酒店、展

览和商品贸易览和商品贸易

商业模式不可复制商业模式不可复制
品牌、知名度和覆盖的小商品产业品牌、知名度和覆盖的小商品产业
链广度在全球范围内无可替代链广度在全球范围内无可替代

公司收入的确定性强公司收入的确定性强
商业模式决定公司可预收租金商业模式决定公司可预收租金

市场租金存在双轨制，长期租赁合市场租金存在双轨制，长期租赁合
同价格接受政府指导，单位租金低同价格接受政府指导，单位租金低
于市场租金标准于市场租金标准

市场转租价格较高，退租现象极少市场转租价格较高，退租现象极少
发生发生

2008年公司营业收入和营业利润构成

营业收入构成

市场经营

48%

商品销售

23%

酒店服务

6%

房地产销售

23%

营业利润构成

市场经营

67%
商品销售

1%

酒店服务

6%

房地产销售

26%

资料来源：公司公告
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公司背靠大树公司背靠大树

恒大公司成为控股大股东恒大公司成为控股大股东

维护市场繁荣、地方政府与公司利益一致维护市场繁荣、地方政府与公司利益一致
小商品贸易是当地最主要的经济支柱小商品贸易是当地最主要的经济支柱

危机中政企合作，维护市场繁荣危机中政企合作，维护市场繁荣

政府对小商品经营户的救助客观上增强了小商品经营户的信心，有利于公司长期政府对小商品经营户的救助客观上增强了小商品经营户的信心，有利于公司长期
发展发展

公司股权结构

资料来源：公司公告

义乌市国资局

恒大公司

建材、装潢、灯具、食品等9家家市场 小商品城

其他投资者

持股：100%

持股:55.81%

持股：41.19，
单个投资者持股不超过3%
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外延性扩张推动租金收入迅速增长外延性扩张推动租金收入迅速增长

公司市场资源主要包括篁园市场、宾王市场和国际商贸城公司市场资源主要包括篁园市场、宾王市场和国际商贸城

20092009年受益国际商贸城三期一阶段市场投入使用年受益国际商贸城三期一阶段市场投入使用
三期一阶段市场建筑面积三期一阶段市场建筑面积108108万平米，万平米，20082008年年1010月竣工投入使用月竣工投入使用

20102010年年1010月三期二阶段市场月三期二阶段市场5959万平方米将投入运营万平方米将投入运营
三期市场土地使用权已开始摊销，三期二阶段市场投入使用后若均价维持不三期市场土地使用权已开始摊销，三期二阶段市场投入使用后若均价维持不
变，毛利率将高于一阶段变，毛利率将高于一阶段

公司市场经营业务营业收入增长情况

资料来源：公司公告

时间 年初市场面积 年末市场面积 营业收入 同比增幅 备注

2002年 48 82 121.5 / 2002年10月一期市场投入使用

2003年 82 82 283.71 133.51% /

2004年 82 142 283.56 -0.05% 2004年10月二期一阶段市场投入使用

2005年 142 188 632.74 123.14% 2005年10月二期二阶段市场投入使用

2006年 188 188 911.6 44.07% /

2007年 188 188 979.23 7.42% /

2008年 296 296 1172.7 19.76% 2008年10月三期一阶段投入使用

1H2009 296 296 828.43 73.10% /
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公司商铺长期供不应求公司商铺长期供不应求

随着公司经营户成长，其对经营面积需求有所增加随着公司经营户成长，其对经营面积需求有所增加

租赁价格算规制使公司商铺具有一定的投资属性租赁价格算规制使公司商铺具有一定的投资属性
公司租赁价格接受政府指导，政府指导价远低于市场租赁价格公司租赁价格接受政府指导，政府指导价远低于市场租赁价格

双轨制价格体系使公司商铺具有一定的投资属性双轨制价格体系使公司商铺具有一定的投资属性
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20102010年市场景气指数回升将推动商铺需求年市场景气指数回升将推动商铺需求

20092009年时小商品城最困难的一年年时小商品城最困难的一年
小商品城总成交额：小商品城总成交额：411.59411.59亿元，同比增亿元，同比增7.8%7.8%（浙江同期下降（浙江同期下降13.8%13.8%））

20102010年年11月成交额同比提高月成交额同比提高7.13%7.13%，，

欧美市场复苏将使商铺需求趋于旺盛欧美市场复苏将使商铺需求趋于旺盛
20102010年年11月欧美客商明显增多月欧美客商明显增多

20102010年宾馆入住率超过年宾馆入住率超过60%60%，去年同期仅有，去年同期仅有30%30%强强

市场景气指数和效益指数稳步回升

资料来源：WIND
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义务国际贸易实验区试点将是重点利好义务国际贸易实验区试点将是重点利好

义乌国际贸易综合改革试点正在推进中义乌国际贸易综合改革试点正在推进中
步骤步骤11：：33——55年时间，初步建立新型商贸监管服务体系和便捷国际贸易通道年时间，初步建立新型商贸监管服务体系和便捷国际贸易通道

步骤步骤22：：55——1010年时间，构建现代商贸流通体系，形成区域产业联动新机制，小商品年时间，构建现代商贸流通体系，形成区域产业联动新机制，小商品

贸易总量全球领先，贸易效率达到世界先进水平贸易总量全球领先，贸易效率达到世界先进水平

目标目标11：小商品的出口更便捷，建成全球最具影响力的国际小商品贸易中心：小商品的出口更便捷，建成全球最具影响力的国际小商品贸易中心

目标目标22：义乌港：义乌港””集装箱吞吐量达到集装箱吞吐量达到500500万标箱，进出口总额达到万标箱，进出口总额达到10001000亿美元左右亿美元左右

试点工作中可能包括跨境贸易人名币结算试点试点工作中可能包括跨境贸易人名币结算试点

温家宝总理和王岐山副总理都已对此做过批示温家宝总理和王岐山副总理都已对此做过批示

海关总署署长就此问题亲自到义乌考察海关总署署长就此问题亲自到义乌考察

试点工作已经写入试点工作已经写入20102010年浙江省政府工作报告年浙江省政府工作报告

33月月66日浙江省长表示发改委正式发函把浙江确定为转变经济发展方日浙江省长表示发改委正式发函把浙江确定为转变经济发展方

式综合试点，具体内容包括推进义乌国际商贸综合改革试点式综合试点，具体内容包括推进义乌国际商贸综合改革试点
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20102010年市场经营收入有望增长年市场经营收入有望增长24%24%

三期二阶段新建和篁园市场改建值得期待三期二阶段新建和篁园市场改建值得期待
三期二阶段市场建筑面积将达到三期二阶段市场建筑面积将达到5959万平米，计划于万平米，计划于20102010年年66月竣工交月竣工交

付付

篁园市场改建后建筑面积约为篁园市场改建后建筑面积约为3232万平米，计划于万平米，计划于20102010年年66月交付月交付

三期二阶段和篁园市场改建后平均租金价格将不会低于三期二阶段和篁园市场改建后平均租金价格将不会低于42174217元元//平米平米

三期市场土地使用权在三期一阶段投入使用时开始摊销，三期二阶段三期市场土地使用权在三期一阶段投入使用时开始摊销，三期二阶段
毛利率水平有望高于三期一阶段毛利率水平有望高于三期一阶段

篁园市场改建后由于土地使用权摊销维持低位，毛利率有望提高篁园市场改建后由于土地使用权摊销维持低位，毛利率有望提高

宾王市场局部改造将于宾王市场局部改造将于20092009年三季度完成年三季度完成
宾王市场食品摊位被改建成服装摊位宾王市场食品摊位被改建成服装摊位

改建工作将于改建工作将于20092009年三季度完成年三季度完成

改建后租金将被提高到改建后租金将被提高到20002000元元//平米以上平米以上

公司为了筹措建设资金，发行公司为了筹措建设资金，发行2020亿短期融资券亿短期融资券
目前已发行了目前已发行了1010亿元亿元
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20112011年后市场经营业务看点依然颇多年后市场经营业务看点依然颇多

20102010年后大股东资产有望注入年后大股东资产有望注入
恒大公司在获得公司主要股权的同时获得了另外恒大公司在获得公司主要股权的同时获得了另外99大市场的股权，此批市大市场的股权，此批市
场建筑面积超过场建筑面积超过9090万平米万平米

恒大公司曾表示将在此批市场梳理完毕后择机注入上市公司恒大公司曾表示将在此批市场梳理完毕后择机注入上市公司

预期注入将在在预期注入将在在20102010年之后年之后

若此批资产注入上市公司，公司盈利能力有望提高若此批资产注入上市公司，公司盈利能力有望提高

资本市场对公司提高租金寄予厚望资本市场对公司提高租金寄予厚望
二期一阶段二期一阶段4040万平米市场租金合约即将到期，市场对提高租金寄予厚望万平米市场租金合约即将到期，市场对提高租金寄予厚望

短期内提高租金尚有阻力短期内提高租金尚有阻力

金融危机中公司更关注协助租户开拓市场，将避免增加租户经营成本金融危机中公司更关注协助租户开拓市场，将避免增加租户经营成本

公司长期租约价格接受政府指导，政府当前更多的考虑公司长期租约价格接受政府指导，政府当前更多的考虑““维稳维稳””问题问题

公司可能先签订短期合同作为过渡，在经济环境转好后再实施价格调整公司可能先签订短期合同作为过渡，在经济环境转好后再实施价格调整

即使提价，新的价格水平将还是低于当前市场租价，租赁市场价格双轨制即使提价，新的价格水平将还是低于当前市场租价，租赁市场价格双轨制
将长期纯在将长期纯在

市场经营收入将于市场经营收入将于20112011年全面释放年全面释放

资料来源：中原证券研究所、国家统计局
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市场经营收入将于市场经营收入将于20112011年全面释放年全面释放

资料来源：中原证券研究所、国家统计局

公司未来三年市场经营收入预测

资料来源：中原证券研究所

面积 单位租金 有效 市场租金收入（万元）

（万平方米） （元/平方米） 出租率 1H2009A 2009E 2010E 2011E

篁园市场 32 4217 45% 0 0 14574 58296 

宾王市场 32 2000 35% 0 5600 22400 22400 

国际商贸城一期 34 1590 37% 9601 20002 20002 20002 

国贸二期一阶段（1-3层） 48 2080 35% 17123 34944 34944 34944 

国贸二期一阶段（4-5层） 12 960 40% 2101 4608 4608 4608 

国贸二期二阶段（1-3）层 32 1985 33% 9757 20962 20962 20962 

国贸二期二阶段（4-5）层 8 960 38% 1401 2918 2918 2918 

国贸三期一阶段 108 4217 22% 41288 100196 100196 100196 

国贸三期二阶段 59 4217 22% 0 0 13137 52547 

总计 333 / / 81270 189230 233741 316873 

市场
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外延性增长支持公司良好表现外延性增长支持公司良好表现

外延性增长支持公司股价表现

资料来源：公司公告

一期市场
投入运营

二期一阶段市
场投入运营

二期二阶段市
场投入运营

三期一阶段市场
投入运营
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房地产业务健康成长房地产业务健康成长

公司房地产业务健康成长公司房地产业务健康成长
20082008年公司房地产业务实现营业收入年公司房地产业务实现营业收入5.465.46亿元，毛利率水平达到亿元，毛利率水平达到42.67%42.67%
因因20092009年至今未有新盘竣工结算，上半年房地产营业收入仅有年至今未有新盘竣工结算，上半年房地产营业收入仅有10041004万元万元

嘉禾广场将于嘉禾广场将于20092009年下半年结算，有望实现年下半年结算，有望实现88亿元营业收入亿元营业收入

公司房地产业务销售收入增长情况 单位：亿元

资料来源：公司公告
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公司房地产项目结算情况预测公司房地产项目结算情况预测

公司未来三年房地产项目结算情况预测

资料来源：中原证券研究所;备注2009年上半年数据取自2009年半年报，其他数据均为预测值

公司土地储备较为充足公司土地储备较为充足
公司目前的土地储备能满足未来三年的房地产开发业务公司目前的土地储备能满足未来三年的房地产开发业务

公司近期明显加大了那地的投入公司近期明显加大了那地的投入

上月公司拍的杭州地王：钱江新城上月公司拍的杭州地王：钱江新城

由于近期拿地成本较高，若房地产价格维持目前水平，公司未来毛利率将下降由于近期拿地成本较高，若房地产价格维持目前水平，公司未来毛利率将下降

目前储地情况看目前储地情况看20112011年将是房地产业务营业利润释放高峰年将是房地产业务营业利润释放高峰

确认面积（万平米） 均价假设 确认收入（百万元）

1H2009 2009 2010 2011 2012 2013 （元/平米） 1H2009 2H2009 2010 2011 2012 2013

金桥人家 0.15 0 0 0 0 0 6700 10 0 0 0 0 0

嘉禾广场 0 9 1 0 0 0 10500 0 945 105 0 0 0

杭州东城印象 0 0 3 0.6 0 0 22500 0 0 675 135 0 0

义乌荷叶塘住宅区 0 8 17 12 2 11000 0 0 880 1870 1320 220

杭州钱江新城项目 0 0 0 1 3.5 5 31000 0 0 0 310 1085 1550

总计 0.15 9 12 18.6 15.5 7 / 10 945 1660 2315 2405 1770

项目
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商品销售业务萎缩对公司损益影响较小商品销售业务萎缩对公司损益影响较小

受宏观经济影响，受宏观经济影响，20092009年上半年商品销售业务出现萎缩年上半年商品销售业务出现萎缩
20082008年商品销售实现营业收入年商品销售实现营业收入5.495.49亿元亿元

20082008年商品销售业务毛利率为年商品销售业务毛利率为1.68%1.68%
20092009年商品销售业务实现营业收入年商品销售业务实现营业收入1.821.82亿元，同比下滑亿元，同比下滑29%29%

商品销售业务萎缩对公司损益影响较小商品销售业务萎缩对公司损益影响较小
20082008年，商品销售业务营业利润约占公司营业利润的年，商品销售业务营业利润约占公司营业利润的1%1%
该项业务的萎缩对公司损益影响较小该项业务的萎缩对公司损益影响较小

宏观经济复苏后商品销售业务有望复苏宏观经济复苏后商品销售业务有望复苏

商品销售业务收入变动情况

资料来源：中原证券研究所
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其他业务稳步发展其他业务稳步发展

会展业务营业收入将主要体现在下会展业务营业收入将主要体现在下
半年半年

三阶段一期市场平面广告业务使公司上半三阶段一期市场平面广告业务使公司上半
年会展业务收入增长年会展业务收入增长42%42%
上半年会展业务毛利率高达上半年会展业务毛利率高达53.35%53.35%
义博会将于下半年召开，会展业务营业收义博会将于下半年召开，会展业务营业收
入将主要体现在下半年入将主要体现在下半年

会展酒店业务营业收入变动情况

资料来源：中原证券研究所
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酒店业务下半年有望环比增长酒店业务下半年有望环比增长
20092009年上半年，酒店业务实现营业收入年上半年，酒店业务实现营业收入65276527万元，同比下降万元，同比下降16.22%16.22%

金融危机导致上半年酒店入住率有所下降金融危机导致上半年酒店入住率有所下降

酒店入住率有望环比增长酒店入住率有望环比增长

采购旺季一般采购旺季一般88月开始月开始

义博会在下半年召开义博会在下半年召开

20112011年篁园市场配套酒店投入使用后，酒店业务有望快速增长年篁园市场配套酒店投入使用后，酒店业务有望快速增长

会展业务和酒店业务占比较小，短期内对公司损益影响有限会展业务和酒店业务占比较小，短期内对公司损益影响有限
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公司不断拓展新的利润增长点公司不断拓展新的利润增长点

小额贷款业务值得期待小额贷款业务值得期待
公司发起组建小额贷款公司，注册资本公司发起组建小额贷款公司，注册资本22亿元，公司持股亿元，公司持股20%20%
依托现有租户，小额贷款业务有望成为公司新的利润增长点依托现有租户，小额贷款业务有望成为公司新的利润增长点

为商场租户提供新的增值服务为商场租户提供新的增值服务

尝试介入私募股权投资业务尝试介入私募股权投资业务
20092009年年1010月月30003000万元投资北京义云清洁技术创业投资有限公司万元投资北京义云清洁技术创业投资有限公司

注册资本注册资本3.53.5亿元，工资占股亿元，工资占股8.57%8.57%
投资方向：可再生能源、节能、环保、新材料、可持续交通、智能电网、生态农业投资方向：可再生能源、节能、环保、新材料、可持续交通、智能电网、生态农业
及碳减排等清洁技术领域及碳减排等清洁技术领域

聘请上海欧擎创业投资发展中心、上海欧擎投资管理有限公司作为管理公司聘请上海欧擎创业投资发展中心、上海欧擎投资管理有限公司作为管理公司

主要业务方向：上市前私募股权投资业务主要业务方向：上市前私募股权投资业务
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宏观经济利好因素逐步增多宏观经济利好因素逐步增多

20102010年欧美市场消费需求有望回暖年欧美市场消费需求有望回暖
欧美经济趋于稳定，开始步入复苏路径欧美经济趋于稳定，开始步入复苏路径

欧美消费需求回暖将使公司市场经营、商品销售、会展欧美消费需求回暖将使公司市场经营、商品销售、会展
和酒店业务受益和酒店业务受益
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盈利预测盈利预测

主要假设主要假设

市场三阶段二期和篁园市场改建将于市场三阶段二期和篁园市场改建将于20102010年三季度前结束，四季度投入运营。年三季度前结束，四季度投入运营。

市场三阶段二期和篁园市场租金均价同市场三阶段二期一致市场三阶段二期和篁园市场租金均价同市场三阶段二期一致(4217(4217元元//平方米平方米))

宾王市场宾王市场20092009年三季度改造完成，四季度投入运营。年三季度改造完成，四季度投入运营。

房地产项目结算情况如未来三年房地产业务结算情况预测表房地产项目结算情况如未来三年房地产业务结算情况预测表
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盈利预测盈利预测
公司管理费用和销售费用占主营业务收入之比变化情况 单位：%       

资料来源：中原证券研究所

2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 26.40 35.42 47.08 63.20 

营业成本 13.28 17.70 24.47 33.11 

营业税费 1.49 1.42 1.88 2.53 

销售费用 1.20 1.28 1.55 1.90 

管理费用 2.13 2.30 3.06 4.11 

财务费用 0.11 0.05 0.32 0.53 

资产减值损失 -0.01 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 0.15 0.00 0.00 0.04 

营业利润 8.35 12.67 15.79 21.06 

营业外收入 0.04 0.09 0.00 0.00 

营业外支出 0.03 0.00 0.00 0.00 

利润总额 8.36 12.76 15.79 21.06 

所得税 2.09 3.19 3.95 5.27 

净利润 6.27 9.57 11.84 15.80 

少数股东权益 0.18 0.19 0.24 0.32 

归属母公司净利润 6.09 9.38 11.61 15.48 

EPS（元） 2.17 1.38 1.71 2.28 
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盈利预测盈利预测

不考国际商贸城三期一阶段可能的涨价因素和恒大集团资产注入不考国际商贸城三期一阶段可能的涨价因素和恒大集团资产注入
因素，预计因素，预计20092009年年--20112011年公司每股收益分别为年公司每股收益分别为1.381.38元、元、1.711.71
元和元和2.282.28元。以元。以20102010年年22月月2525日日47.4047.40元的收盘价，公司相对于元的收盘价，公司相对于
20092009年、年、20102010年的年的PEPE分别为分别为34.6434.64倍和倍和27.7227.72倍，结合未来四倍，结合未来四
年（年（20082008年年--20112011年）年）29%29%的复合增长率，维持的复合增长率，维持““买入买入””投资评投资评

级。级。

公司业绩快报：公司业绩快报：20092009年预增年预增50%50%以上以上
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20102010年业绩可能的触发诱因年业绩可能的触发诱因

恒大集团其他市场资产梳理取得实质性进展恒大集团其他市场资产梳理取得实质性进展

义务国际贸易实验区设立取得实质性进展义务国际贸易实验区设立取得实质性进展
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主要不确定因素主要不确定因素

出口复苏存在不确定性，可能间接影响公司新建市场的出出口复苏存在不确定性，可能间接影响公司新建市场的出
租率和租金定价租率和租金定价

母公司市场资产注入存在不确定性母公司市场资产注入存在不确定性
注入时间存在不确定性注入时间存在不确定性

注入方式存在不确定性注入方式存在不确定性

未来房地产业务毛利率存在下滑风险未来房地产业务毛利率存在下滑风险

30
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