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[Table_Summary] 我们今天参加了通程控股第一次临时股东大会，会议纪要如下。我们看好公司在电器连锁的品牌带动下，

商业及酒店在二级城市的拓展。我们认为公司未来的提升空间主要来自四种连锁业态的改造提升及新店扩张、

可能的新项目以及公司在夯实管理基础后的效率提升；维持 2010 年～2012 年每股收益分别为 0.35 元、0.56

元及 1.07 元（摊薄前），净利润增速分别为 120%、60%和 90%，平均增速为 90%，目前股价对应 2010～

2012 年的 PE 分别为 23 倍、15 倍及 8 倍，维持公司的推荐评级。 

调研纪要： 

 2010 年度，公司开始重视效益及每股收益的提升 

公司坚定把商业、酒店、投资三个板块都做成有个性、专业的、有通程品质保证的业务板块。前阶段公司一直

强调把基础打好，从 2010 年度开始，公司认为下一阶段可以看到效益的提升，实现盈利能力上的新增长。 

 通程的目标是推进电器连锁、百货、酒店、超市全业态连锁发展 

本次募集资金主要用于商业板块及流动资金补充上，主要用于百货及家电的门店拓展和改造，并不表示公司对

酒店投入保守和放弃。公司的主要考虑是在商业（含电器连锁和百货）、酒店、投资三个业态中，百货及电器

连锁面临的竞争较为激烈。从电器连锁来说，公司和第二名的差距逐渐缩小，迫切需要提升和改造，以前也做

过尝试，个别门店改造后的效益提升了 130%；其次公司在全省的二级城市已经完成了 93%的布点。三级城市

方面，前期着重于物流、配送及售后保障体系的准备，拓展速度不快，现在每个区部的配送、物流和售后都基

本建立了体系，因此开始迅速在三级布点完成；从百货业来说，百货一直是通程的传统优势业态，以前主要在

长沙市区开了六大门店，此前对地市的拓展比较缓慢，主要原因是一方面公司认为地市的市场有局限，二是认

为公司的管理有限制，因此一直在做管理上的准备。我们预计公司仍坚持把电器连锁、酒店、百货、超市四种

业态做成连锁的目标，会有序推进四个业态的齐头并进，未来二-三年内，百货、超市都会在省内可实现有效的

连锁发展。 

 酒店发展将注重关联产业的连带收入 

酒店方面，这次没有用募集资金发展酒店，主要考虑是酒店的投资规模确实较大，现金回笼比较慢。我们认为

公司未来将充分考虑酒店现金回收的长期性，兼顾与新建酒店开业对应的投资的关联产业，如酒店地产、商场

等。预计公司未来在酒店方面会继续发展，但不想参与没有连带收入的纯酒店业务。 
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 对于公司自 96 年上市至今，市值只增长了不到五倍的看法 

这个问题公司也在思索，得出二个原因，一是公司过去主要关注内部的管理提升及发展，没有参与任何热点、

整合、融资等，因此没有受到特别多关注；二是一直没有注意和解决盈利这个短板。公司一直认为自身在资产

规模、资产质量及管理保障上，是不错的，但在效益上还有发展空间。2010 年公司推行的“有效运营模型前置”，

就是要以收益来分解经营、投资行为，按这个要求，未来应该可以解决这个盈利的短板。而接下来各位股东可

以看到公司每股收益的上升。 

盈利预测与评级： 

 感受、盈利预测与评级 

整个股东大会给我们感受最深的有三点：1）对管理的专业化、制度化、体系建设的膜拜；2）对近期更换的领

导的痛心，（由于超市、温泉酒店盈利没达到公司要求，上半年两位负责人已经被更换）、以及其后的思考；3）对

于今后的净利润提升的充足信心。 

综合来看，我们认为公司未来业绩的提升空间主要来自于下列几个方面：1）募集资金中电器连锁、百货门店拓

展、改造带来的盈利提升；2）酒店板块中温泉酒店逐步扭亏、麓山酒店改造等带来的盈利提升；3)公司在夯实管理、

制度基础后的效率提升；4）商业、酒店等今后可能的项目。我们看好在电器连锁的良好品牌及信誉带领下，公司的

商业、酒店在湖南省其他地区的拓展。 

维持 2010 年 0.35 元的盈利预测，提高 2011 年 EPS 至 0.56 元（原来为 0.49 元），新增 2012 年 EPS 至 1.07

元（摊薄前），2010～2012 年的净利润增速分别为 120%、60%和 90%，平均增速为 90%，目前的股价对应 2010～

2012 年的 PE 分别为 23 倍、15 倍及 8 倍，维持公司的推荐评级。
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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