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事件：公司公告中华广场出租情况 

公司 21 日公告中华广场项目基本完成改造，如期开业，各楼层出租情况如下： 

楼层 出租面积 平米 均价 元／平米／月 原租价 元／平米／月 经营项目 

1 4140 305 298 白领服饰 

2 10345 633 117 潮流服饰 

3 7044 134 117 高端超市 

4 10170 359 355 手机数码 

6 12242 164 55 精品餐饮 

8 9257 47 47 娱乐健身 

9 2206 93 93 美容服务 

合计 55404 平米 272 元／平米／月 148 平米／月   

合计  全年收入 18065 万元／年 9831 万元／年  毛利：8234 万元 

 

我们的观点： 

 项目改造情况符合预期：中华广场 3 楼高端超市的改造 1 月份已经完成，其余楼层（主要是 1－2 楼）的改造

也如期完成并开业。从 各楼层调整后的单价来看，4、8、9 楼似乎租金水平并没有显著提升，但是从项目整

体来看，平均租金水平实际上提升了接近 1倍（148 到 272），预计明年全年运营能够实现销售收入 2亿和毛利

额 1亿元左右，今年考虑前期改造因素，应该能够实现 1.5 亿以上的销售收入和 7000 万左右的毛利额， 基本

符合我们的预期。 

 高速增长能够延续： 我们预计今明年的高增长来自于， a. 中华广场的持续调整，21 日的公告中对此也有表

述，我们预计每年收入和毛利额提升的幅度分别为 10％和 16％；  b. 公司北海高岭土项目已经于近期达产，

今年能够贡献利润； c. 从公司年报“通过租购并举的方式，加快在城市地铁沿线和成熟商圈中优质商业物业

的获取力度，控制具备“稀缺性、唯一性、标志性”的大型商业物业，不断扩大运营面积，显著提升公司业绩

表现”的积极表述来看，我们预计后期公司仍将陆续有新的商业项目签约并公告，与年报中已经公告的摄影城

和黄埔潮楼项目共同构成今年商业业务较大的业绩弹性；d. 三季度广州亚运会的召开有可能推动公司估值上

行。 
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 业绩预测：整体来看，我们维持公司今明年业绩弹性较大的观点，预计 2010 年和 2011 年摊薄后（按增发 1亿

股测算）EPS 分别为 0.58 元和 0.88 元，目前价格已经提供了较大的空间，强烈建议关注。  

 公司路演安排：我们近期将和公司高管一起和三地机构投资者就公司近期经营情况、业务战略等进行深入交流，

5.24－5.26 在上海，5.27－5.28 在北京，欢迎投资者积极参与，也请关注我们的后续报告。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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