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公告内容。 小商品城 2010 年 4 月 17 日公告：全资子公司义乌中国小商品城房地产开发有限公司，通过竞拍程序于 2010
年 4 月 15 日与南昌市国土资源局签订了国有建设用地使用权出让合同。该地块占地面积 108449.18 平方米，用途为居住

用地，商业、金融业用地，社会停车场库用地，坐落于南昌市红谷滩新区凤凰洲 A04、A10、A13、A15 地块。土地出让

金总价为 4.84 亿元人民币，折合税后楼面地价 2314.50 元/平米，至公告日已交纳保证金 9680 万元，剩余款项将于 2010
年 4 月 25 日前全部缴清。 

 

简评与投资建议。公司之前在南昌有过成功的房地产开发经验，与当地政府保持着良好的关系。而此次继续在作为二三

线城市的南昌拍地，我们认为是公司在对南昌地产市场比较熟悉的基础上的又一次开拓。虽然中国房地产行业面临着较大

的行业调控不确定性因素，但我们认为公司一则现金流状况良好，二则所开发的区域为风险相对较低的二三线城市，因此

此项业务仍有望较有效增厚公司业绩（我们预计该楼盘有望在 2011 年预售，2012 年前后可能分两年确认地产收益）。 

该地块位于南昌红谷滩新区凤凰洲区域（对该区域的发展前景可参见我们报告后的附文《南昌凤凰洲扩容达 6.5 平方公里

新增用地约 1.97 平方公里 打造重要江岸景观地区》20100415《江南都市报》）。我们查阅的结果显示，该地块附近的楼

盘价格基本都在 5000-6000 元/平米甚至更高。 

根据公司公告披露的信息，4.84 亿元土地出让总价，2314.50 元/平米的税后楼面价，可基本测算出该楼盘建筑面积在 20
万平米以上，而如果以 5500 元/平米的销售均价测算，该楼盘预计实现收入 11 亿，贡献净利润预计在 3 亿以上。我们预

计，2011 年该楼盘可开始预售，而 2012 年可开始确认收益，如果分两年确认的话，2012-13 年有望每年增厚 0.22 元左

右的 EPS。我们将根据持续跟踪的情况对该项目做更细化的预测。 

我们维持对公司 2010-12 年的业绩预测（暂未调整南昌项目的影响）： 1.671、2.405 和 3.018 元，净利润的增长率分别

为 24.21%、43.89%和 25.48%，其中房地产业务（有持续拿地、开发能力的房地产开发公司，且目前公司已经收回 10%
的少数股东权益）带来的 EPS 贡献分别为 0.379 元、0.520 元和 0.589 元（出于保守性原则，均未考虑各市场到期后远

低于市场租金水平的政府定价部分可能的租金提升），公司业绩增长的高速和确定性使公司成为攻守兼备的投资品种。 

我们继续维持“买入”评级，维持 6 个月目标价至 59.64 元。（考虑到公司未来外延、内生增长潜力，以及我们业绩预

测的保守性，我们给予公司 2011 年市场经营及相关业务贡献的 EPS 以 25-30 倍的 PE，给予 2011 年房地产业务以 15
倍 PE，得到公司的合理估值区间为 54.92-64.35 元）。我们认为，2010 年将是公司继续为未来外延、内生持续增长奠定

基础的坚实一年。 

 

表 1 是我们在之前的年报点评中对公司各项主营业务收入和毛利率的预测；表 2 是我们对公司合并损益表的预测。 
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表 1 小商品城主营业务分行业收入和毛利预测（2007-2012E，20100324 预测） 

营业收入（万元） 营业成本（万元）

分行业  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

市场经营  97923  116270  169673  188170  241533 290866 37688 39914 56758  61128  72207 83853 

房地产销售  105596  54561  96089  129360  212000 288000 84172 24934 61876  82426  139520 189000 

酒店服务  13873  14849  13877  16375  22621 23752 7602 7439 7910  8842  13120 13064 

商品销售  51449  54880  65494  66804  68140 69503 50592 53965 64341  65628  66941 68280 

展览广告  7425  7932  10429  13558  16269 17896 4095 4474 5550  8135  9273 10022 

市场配套服务  1254  1624  1988  2160  2600 3000 988 1272 1692  1839  2213 2554 

其他业务收入 13100  13868  18708  19643  23571 25929 -2060 787 1143  1200  1200 1200 

合计  290620  263984  376257  436069  586735 718946 183077 132785 199270  229197  304474 367972 

主营收入增长率（%） 毛利率（%）

分行业  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

市场经营  7.42 18.74 45.93 10.90 28.36 20.43 61.51 65.67 66.55 67.51 70.10 71.17

房地产销售  601.57 -48.33 76.11 34.63 63.88 35.85 20.29 54.30 35.61 36.28 34.19 34.38

酒店服务  4.86 7.04 -6.55 18.00 38.15 5.00 45.20 49.90 43.00 46.00 42.00 45.00

商品销售  3.82 6.67 19.34 2.00 2.00 2.00 1.67 1.67 1.76 1.76 1.76 1.76

展览广告  18.10 6.83 31.48 30.00 20.00 10.00 44.85 43.60 46.78 40.00 43.00 44.00

市场配套服务  -11.75 29.51 22.41 8.65 20.37 15.38 21.23 21.70 14.88 14.88 14.88 14.88

其他业务收入  5.86 34.90 5.00 20.00 10.00    

 合计  64.47 -9.17 42.53 15.90 34.55 22.53 33.30 50.30 52.96  52.56  51.89 51.18 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

表 2 小商品城合并损益表预测（2006-2012E，20100324 更新） 

项目 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入（万元） 188767  290619 263985 376257 436069  586735  718946 

同比增长（%）  53.96 -9.16 42.53 15.90  34.55  22.53 

营业总成本（万元） 144222  234930 182011 251239 284438  368549  441457 

其中：营业成本（万元） 104269  183077 132785 199270 229197  304474  367972 

营业成本/营业总收入（%） 55.24  63.00 50.30 52.96 52.56  51.89  51.18 

      营业税金及附加（万元） 8327  13287 14894 19755 21803  29337  35947 

营业税金及附加/营业总收入（%） 4.41  4.57 5.64 5.25 5.00  5.00  5.00 

      销售费用（万元） 13484  16700 11975 11887 12387  13387  14887 

销售费用比例（%） 7.14  5.75 4.54 3.16 2.84  2.28  2.07 

      管理费用（万元） 17783  22419 21336 20551 21051  21851  22851 

管理费用比例（%）   7.71 8.08 5.46 4.83  3.72  3.18 

      财务费用（万元） -78  -371 1116 -256 0  -500  -200 

      资产减值损失（万元） 437  -182 -95 32 0  0  0 

      公允价值变动收益（万元） 197  0 0 0 0  0  0 

投资收益（万元） 1138  1137 1526 9 0  0  0 

营业利润（万元） 45880  56825 83500 125027 151631  218186  277489 

同比增长（%）  23.86 46.94 49.73 21.28  43.89  27.18 

营业外收入（万元） 21  1018 398 1151 0  0  0 

营业外支出（万元） 363  1321 337 412 0  0  0 

利润总额（万元） 45537  56523 83561 125765 151631  218186  277489 

所得税费用（万元） 15304  19078 20930 31681 37908  54546  72147 

有效所得税率（%） 33.61  33.75 25.05 25.19 25.00  25.00  26.00 

净利润（万元） 30233  37445 62631 94085 113723  163639  205342 

净利润率（%） 16.02  12.88 23.73 25.01 26.08  27.89  28.56 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 30178  36249 60818 91555 113723  163639  205342 

同比增长（%）  20.12 67.78 50.54 24.21  43.89  25.48 

少数股东损益（万元） 56  1196 1813 2529 0  0  0 

每股收益（元） 2.410  2.900 1.788 1.346 1.671  2.405  3.018 

剔除房地产业务后的每股收益（元）  1.095 1.292  1.885  2.429 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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附文：南昌凤凰洲扩容达 6.5 平方公里 新增用地约 1.97 平方公里 打造重要江岸景观地区 

 2010-04-15 01:13   来源： 大江网-江南都市报  

   本报讯记者郭宁报道：随着英雄大桥的建成，红角洲片区的面积已被拉大，昨日，南昌市规划局公告了《南昌市红谷滩新区凤凰洲片区控制性详

细规划调整》方案，凤凰洲规划范围为北至英雄大桥、南至庐山南大道、西至碟子湖大道、东至赣江，规划面积约 6.5 平方公里，将原规划中未纳入的

京九铁路以北用地约 1.97 平方公里进行控规编制。 

  红谷滩新区由中心区、红角洲片区和凤凰洲片区三部分组成，在原来对凤凰洲片区的控制性规划中，北至赣江大桥，面积只有 4.52 平方公里。英

雄大桥建成后，拉开了凤凰洲片区的面积，此次控制性详细规划范围包括两部分，一部分是对京九铁路以南 4.52 平方公里的用地进行控规调整，另一

部分是对上版规划未纳入的京九铁路以北用地约 1.97 平方公里进行控规编制。两部分用地整体边界为碟子湖北大道以东、英雄大桥以南、赣江北大道

以西、庐山南大道以北约 6.5 平方公里的范围。 

  凤凰洲片区是处于南昌市昌北中心商业圈层与周边产业圈层之间的居住圈层，区位特点十分明显。凤凰洲片区在自身功能完善的过程中，既要考虑

到承担红谷滩新城中心部分功能，又要考虑与北侧国家经济技术开发区和英雄开发区广大腹地的对接。规划定位为重要的江岸景观地区，具有良好生态

环境，高标准基础设施，完善的公共服务设施，以居住为主的城市新区。 

凤凰洲片区以丰和大道为纵向发展轴、沿江依湖带状拓展；以闽江路为横向功能轴，贯通江湖；整体形成“一心两轴，二带五区”的空间格局。

“一心”，即凤凰洲片区公共中心，设置商业金融、文化娱乐、医疗卫生、教育科研等公共服务设施；“两轴”即丰和大道区域发展轴与闽江路片区功能

轴；“二带”即赣江滨江景观带与碟子湖滨湖景观带；“五区”即居住用地以丰和大道、闽江路、京九铁路为界，将居住用地分为四个居住综合区，还包

括京九铁路以北限建区生态休闲综合区。 

规划区由快速路和主干路形成“四横二纵”的主干路网系统。快速路一条，为北一环（英雄大桥）；主干路 5 条：庐山南大道、珠江路、黄河路、

碟子湖北大道、丰和北大道。在公共交通方面，根据轨道交通线网规划，规划区内有轨道 1 号线通过。 

 

相关报告： 
小商品城 09 年报点评：未来数年外延、内生持续较大增长仍可期，而 10 年将为其奠定坚实基础，（维持买入)20100324 
小商品城公告点评：预增 09 年净利润增长 50%以上，未来几年公司内生外延增长潜力仍较大（维持买入）20100127 
小商品城跟踪报告：地产业绩或将超预期，义乌地位提升增强公司长期价值，调高目标价至 53.79 元（维持买入）20091117 
小商品城跟踪报告：义博会 21-25 日顺利开幕，影响力日渐提升（维持买入）20091023 
小商品城 2009 三季报点评：三季度净利润同比增长 60%，前三季度增幅超过 40%，四季度地产收益确认将带来更高增

幅（维持买入）20091015 
小商品城 2009 半年报点评：未确认地产收益报告期净利润增幅仍超过 30%（剔除地产增幅超 50%）（维持买入）20090720 
小商品城调研简报及业绩预测更新_地产收益可能超出预期（维持买入）20090621 
小商品城调研简报_外延内生仍有增长空间（维持买入）20090518 
小商品城 2009 年一季报点评_国际商贸城三期一阶段贡献净利润超出预期，全年业绩有望超过我们之前预测（维持买入）

20090429 
小商品城 2008 年报点评：业绩将持续快速增长，调高目标价至 88.18 元以上（维持买入）20090424 
小商品城业绩快报点评_全面摊薄 1.79 元的 EPS 超过此前市场 1.6 元多的市场预期（维持买入）20090402 
小商品城公告点评_新控股股东恒大集团整合义乌各类市场地位确立（维持买入）20090401 
小商品城公告点评_义乌国资对绝对控制权态度重视有利于公司长远发展和资源维护（维持买入）20081224 
小商品城三季报点评_前三季度净利润增长超过 90%（维持买入）20081028 
小商品城关于国际商贸城三期二阶段和篁园市场改造财务效益评估的公告点评（维持买入）20081018 
小商品城关于公司所属市场商位使用权权利质押贷款等情况的公告的点评（维持买入）20081016 
小商品城关于三期一阶段招（选）商等情况公告的点评（维持买入）20081014 
小商品城调研简报及中报点评_调高 2009-10 年业绩预期_（买入，维持）20080726 
小商品城定向增发过会 7 月 4 日复牌（买入，维持）20080704 
小商品城交流会纪要_小商品城董事局主席等与投资者交流：解答疑问，提升我们对公司增速和确定性信心 20080623 
小商品城公告点评_新会展中心未来盈利或高于此前预期，业绩的确定性提升投资价值（调高评级至买入)20080619 
小商品城两则信息点评_义乌公布国际商贸城三期市场招商方案价格高于预期；义乌一楼盘预定售罄，价格超过之前预测

20%（增持，维持）20080528 
小商品城公告点评_控股子公司 20 亿拍得土地，开发住宅和商铺，2010 年以后开始贡献业绩（增持，维持）20080515 
小商品城澄清公告点评（增持，维持）20080519 
小商品城一季报点评_费用节约拉高一季度增幅，三期租金价格可能提高调高 2008-09 业绩预期（增持，维持）20080428 
小商品城年报点评（增持，维持，目标价 120-130）20080401 
小商品城 DCF 估值更新_DCF 估值结果为 128.88-172.82 元（增持，维持）20080316 
小商品城公告点评_定向增发及资产注入议案点评（增持，维持）20080306 
小商品城调研报告_长期前景看好，短期业绩增长面临一定压力（增持，维持）20080125
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信息披露 
 
分析师负责的股票研究范围  
 
路  颖：批发和零售贸易行业首席分析师 
潘  鹤：批发和零售贸易研究团队 
汪立亭：批发和零售贸易研究团队 
重点研究上市公司：小商品城、大厦股份、新世界、百联股份、中兴商业、益民商业、南京中商、友谊股份、苏宁电器、合肥百货、

广州友谊、广百股份、欧亚集团、厦门国贸、建发股份、重庆百货、银座股份、东百集团、武汉中百、鄂武商、农产品、步步高、新

华都、新华百货、开元控股、家润多、海宁皮城。 
 
公司评级、行业评级及相关定义 
 
我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前

景的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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