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收入增长和费用节约致使中期业绩大幅增长 

事件描述 

通程控股今日发布 2010 年中报：公司 2010 年 1-6 月实现营业收入 15.96 亿元，较去年同期增长 47.02％；实现净利

润 5080.56 万元，较去年同期增长 73.84％，扣除非经常损益后的净利润为 5065 万元，较去年同期增长 411.08%，

基本每股收益为 0.1447 元，扣除非经常性损益后的 EPS 为 0.144 元（去年同期为 0.028 元）。 

事件评论 

第一，公司 2010 年上半年收入增 47.02%，扣除非常性损益后的净利润大幅增长 411.08% 

公司 2010 年 1-6 月实现营业收入 15.96 亿元，较去年同期增长 47.02％；实现净利润 5080.56 万元，较去年同期增

长 73.84％，扣除非经常损益后的净利润为 5065 万元，较去年同期增长 411.08%，基本每股收益为 0.1447 元，扣除

非经常性损益后的 EPS 为 0.144 元（去年同期为 0.028 元）。 

2009 年新开门店贡献收入增量。2010 年 1-6 月实现营业收入 15.96 亿元，较去年同期增长 47.02％，主要源自 2009

年新开的 9 家通程电器，分别于 2009 年 5 月和 2010 年 1 月开业的浏阳商业广场及红星商业广场，以及 2009 年 2 月

底开业的宁乡玉龙温泉酒店带来的收入贡献。 

毛利率小幅提升。毛利率由 2009 年的 22.16%小幅提升 36 个百分点至 22.54%，其中商贸毛利率由 14.79%提升至

14.84%。 

费用率水平明显下降。其中销售费用率由 2009 年中期的 6.78%降至 5.70%；管理费用率由 11.56%降至 10.11%。我

们认为，费用率下降的原因包括：公司费用控制管理的加强，伴随销售扩大使得规模效应逐步体现，以及去年同期玉

龙温泉酒店开业初期费用较高。 

此外，公司财务费用水平仍旧较高，截至 2010 年 6 月 30 日，公司长短期贷款余额合计 9 亿。 

剔除 2009 年上半年出售通程置业股权产生的投资收益 2281 万元影响，2010 年上半年通程控股净利润增速达 411%，

主要原因在于 2009 年新开店较多，特别是玉龙温泉酒店对公司当年业绩存在较大的拖累，而 2010 年上半年温泉酒店

以及浏阳店开始减亏。 

表 1：通程控股单季度及中期财务数据比较 

000419 单季度数据比较 中期数据比较 

百万元 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2009H 2010H 

营业总收入 512 573 568 749 814 781 1085 1596 

同比增长率 14.29% 28.04% 30.11% 56.72% 58.94% 36.36% 21.16% 47.02%

营业成本 395 449 436 584 635 600 845 1236 
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毛利率 22.79% 21.60% 23.28% 22.06% 21.95% 23.16% 22.16% 22.54%

营业税金及附加 6.49 6.04 5.60 7.62 9.59 9 12.53 18.17

销售费用 39 34 39 42 45 46 74 91 

销售费用率 7.67% 5.97% 6.82% 5.66% 5.47% 5.95% 6.78% 5.70%

管理费用 54 71 67 72 82 80 125 161 

管理费用率 10.54% 12.47% 11.86% 9.64% 10.04% 10.19% 11.56% 10.11%

财务费用 4 11 10 10 11 12 16 23 

资产减值损失 0 2 (0) (1) 0 2 2 2 

投资净收益 0.00 22.81 22.81 22.81 0.00 0 22.81 0.00

营业利润 12.55 21.55 10.61 34.16 31.74 33 34.09 64.69

营业利润率 2.45% 3.76% 1.87% 4.56% 3.90% 4.22% 3.14% 4.05%

同比增长率 -22.72% 42.99% -8.76% 72.16% 153.01% 52.89% 8.91% 89.73%

营业外收入 2.38 0.64 2.75 0.30 0.34 0 3.02 0.80

营业外支出 0.03 0.03 0.10 0.26 0.40 0 0.05 0.58

利润总额 14.90 22.16 13.26 34.20 31.69 33 37.06 64.91

税前利润率 2.91% 3.87% 2.33% 4.57% 3.89% 4.25% 3.41% 4.07%

同比增长率 -8.74% 54.91% -2.11% 62.28% 112.67% 49.96% 20.98% 75.17%

所得税 2.58 5.87 6.00 15.83 7.44 9 8.45 16.83

有效税率 17.33% 26.50% 45.25% 46.27% 23.47% 28.27% 22.81% 25.93%

少数股东损益 1.06 -1.68 -2.32 0.00 -0.61 (2) -0.62 -2.72

净利润 11.26 17.97 9.58 18.38 24.86 25.95 29.23 50.81

净利润率 2.20% 3.14% 1.69% 2.45% 3.05% 3.32% 2.69% 3.18%

同比增长率 0.39% 101.61% 27.09% 66.18% 120.79% 44.41% 45.21% 73.84%

总股本 351.02 351.02 351.02 351.02 351.02 351.02 351.02 351.02

每股收益 0.03 0.05 0.03 0.05 0.07 0.07 0.08 0.14 

资料来源：长江证券研究部，公司公告 

 

第二，管理层与上市公司利益趋于一致，管理层思路由重规模转变为重效益 

2007 年公司进行改制，改制后股权结构如图 1。战略投资者不参与公司经营管理，国资全权委托董事长进行经营决策，

同时也能对公司发展进行一定扶持。管理层持股（相当于持有上市公司 11.35%股权）激励较为充分，管理层与上市

公司利益紧密绑定成为公司发展的巨大动力，有利于业绩的释放。 

2009 年改制完全完成，同时，集团内经营资产也基本收购进了上市公司。 
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图 1：通程控股股权结构 

 

资料来源：长江证券研究部，公司公告 

 

第三，多业态共同发展，配股有利于做强零售主业。 

 通程电器 

公司电器物流体系构建已成型，支撑渠道下沉至湖南省三四线城市，2010 年预计新开店 8 家左右。我们看好通程电

器在湖南省内的发展空间和盈利空间，主要因为：1）供应商对区域家电商的支持；2）通程电器在湖南地区的品牌知

名度高，可保证门店成功复制；3）伴随着门店扩张和规模的扩大，将带来议价能力的提高以及费用率水平的下降。 

比较通程电器和苏宁电器以及汇银家电（1280.hk）的盈利能力，我们认为，通程电器存在较大的提升空间。目前通

程电器综合毛利率在 12%左右，净利率在 2.5%左右，5000 平米左右的成熟门店坪效为 2.26 万元/平米，全部加权平

均约为 1.4 万元/平米。 

 百货和商业广场 

长沙商业竞争激烈，同时，通程门店位于非核心商圈，竞争力相对较弱。但我们看好通程百货和商业广场业态未来的

发展前景。我们认为，1）经济和人口的高速发展决定了城市将出现多个商圈共同繁荣景象；2）城市主商圈主力百货

向高端发展，而次商圈则更适合中端定位，且组合业态形式符合次商圈周边消费群体一站式的消费需求；3）通程控

股兼具百货、超市、家电、酒店多业态，协同效应明显。 

 酒店和超市 

对于 2009 年业绩拖累较大的酒店业务和超市业务，2010 年上半年的业绩已经明显体现减亏趋势。2010 年 5 月，公

司温泉酒店和超市都进行了较大的人员调整，执行力可望改善，预计 2010 年收入和利润将明显改观。 

表 2：通程控股本次配股摘要： 

项目名称 投资总额 拟投入额 备注 

 新开和提质改造门店项目  30000 30000  

 其中：新开通程电器 18 家  8100 8100 预计年均可实现销售收入 152416.50 万元 

 对原有电器门店改造升级  5700 5700 预计年均可新增销售收入 90327.68 万元 

45.43% 

20% 20% 35% 25%

武汉蓝本科技 管理层 

长沙通程实业集团有限公司 

佛山华创化工 长沙国资委 

长沙通程控股股份有限公司 

改制后 
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 新开通程商业广场红星店、株洲店 11000 11000 预计年均可实现销售收入 83495.5 万元。 

 对原有百货及商业广场改造升级 5200 5200 预计年均可新增销售收入 17079.74 万元 

 偿还银行贷款及补充流动资金  30000 30000  

合计 60000 60000  

资料来源：长江证券研究部，公司公告 

配股项目着力于做强零售主业，除此之外，配股完成可直接节省财务费用 1600 万元。 

 

第四，预计公司 2010-2011 年 EPS 为 0.32、0.46 元。推荐评级 

总体来看，公司的优势在于：大股东经过改制后，管理团队的利益与公司的利益基本趋于一致，这在消费品公司中是

不多的； 

不足之处在于，公司涉及的业态遍布百货、家电连锁、超市、酒店、典当以及商业地产等多个业态，管理资源和财务

资源容易分散，将会面对激烈的商业竞争。 

公司资产质量良好，管理层经营思想也转变为提高效益，由于公司有再融资的计划，我们认为公司未来 2 年有充分做

好业绩的冲动，预计 2010-2011 年 EPS 分别为 0.32 元和 0.46 元。推荐评级。 
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