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公司2010年7月31日发布2010年半年报。2010年上半年实现营业总收入13.86亿元，同比增长5.27%；实现利润总额5859
万元，同比增长1.40%；实现归属于上市公司股东的净利润4394元，同比增长1.40%，基本每股收益0.157元，略低于我

们预期。主要在于二季度因早于我们预期十多天的停业导致收入增长低于预期。 

另外，公司同时公告了对2010年1-3季度的累积净利润预计值为500-800万，对应于2009年同期6130万元的净利润，下降

幅度为86.95%-91.84%。 

 

简评和投资建议。如果说公司中报披露的经营状况基本还算中规中矩，而且之前我们的分析也已经预测到了公司三季度全

面停业迎接 9 月下旬公司主力门店一、二期对接三期面积接近翻倍的全新开业而对三季度业绩带来的负面影响，但乍一看

到公司对 10 年前三季度的业绩预计（净利润 500-800 万，同比下降 86.95%-91.84%）仍会觉得非常突然。不过如果对公

司经营情况做季度分拆的细分研究，应该说公司对前三季度的业绩预告仍是基本符合预期的，且亦符合公司相对稳健的财

务会计政策。 

由于 10 年经营方面的特殊性（超过一个季度的为面积接近翻倍后全面经营结构调整而做的停业；而公司一、二期当年对

接全新开业时曾经停业超过半年），我们仍维持之前的看法：对公司的估值更应该参考 11 年的业绩预测。而且随着 9 月

下旬一、二期和三期对接全新开业日期的临近，市场对公司 2011 年业绩大幅增长的预期也将越来越强烈。 

我们通过对中报的解读，以及对公司近期经营的跟踪了解（主要是 6 月中下旬开始，9 月 24 日前后将结束的全面停业等

情况，以及从公司对前三季度业绩预告中推测的公司可能会在三季度出现的经常性管理/销售费用以及开办费等），我们更

新了对公司 2010 年的业绩预期，我们的测算维持了之前对 2010 年全年销售收入的预期（27.2 亿），较大幅度调高了对全

年费用的预期，并因此下调了 2010 年净利润和 EPS 的业绩预期；基本维持对公司 2011-12 年的业绩预测。 

我们对公司 2010-2012 年EPS的最新预测分别为 0.288、0.683 和 0.884 元，同比增速为-12.53%、137.46%和 29.44%，

应当前股价 13.70 元对应 2010-2012 年的PE分别为 47.62 倍、20.05 倍和 15.49 倍，虽然看短期业绩公司估值面临一定

压力，但考虑到 11 年的高速增长，我们仍维持“买入”的投资评级，6 个月目标价为 17.08 元（对应 11 年 25 倍PE）。 

以下是我们对公司中报中所披露的重要信息的点评，以及对公司预告前三季度业绩大幅的原因的分析，并对我们维持

2011-12 年业绩预期的假设因素作了强调。 

 

我们对公司 2010 年中报中包含的两个主要信息的点评。 

（1）上半年收入同比增长 5.27%，实现净利润 4394 万元，同比增长 1.4%，且二季度出现了负增长与 6 月中下旬可能已

经开始的停业有关。我们分析，二季度业绩略低于预期，主要原因是中兴一、二期项目停业时间较早（可能在 6 月中旬而

非我们此前预期的 7 月初），影响公司二季度大概十几天的销售收入，这导致公司二季度收入出现 6.51%的负增长，进而 
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拉低了公司整体上半年的销售收入（公司一季度实现销售收入 8.06 亿元，同比增长 15.77%）。由于公司销售收入主要来

源于中兴商业大厦（1+2 期），而对应的折旧摊销、人工等费用等相对刚性（不会因停业而下降），从而导致公司上半年业

绩受大厦停业影响较大。 

（2）公司预计 2010 年 1-3 季度的累积净利润预计值为 500-800 万，对应于 2009 年同期 6130 万元的净利润，下降幅度

为 86.95%-91.84%。我们分析，公司前三季度整体业绩的下滑主要原因在于为确保包含三期的新中兴开业，2010 年 6 月

中旬左右开始，中兴主楼 3-7 层以上商场配合三期方城进行歇业装修改造。根据我们判断，公司在三季度内可能仅有 1 个

多亿的收入（主要来源于抚顺店），而中兴商业大厦仍会继续产生折旧摊销、人工等费用，另外，由于三期开业在三季度

内（预计 9 月 24 日），不排除公司在三季度计入数百万的开办费等，这将会导致三季度合计亏损 3500 万左右。 

（3）虽然公司一、二期停业时间较长可能导致 2010 年度业绩低于预期，但并不影响 2011 年三期开业后的业绩及我们对

公司的投资逻辑判断。 

（A）公司资产质量优良，现经营的中兴商业大厦一、二期项目占据沈阳太原街核心商圈的黄金地段，经过积极的经营结

构调整和品牌优化，将逐步发挥成效； 

（B）将于 2010 年 9 月底开业的三期项目构成公司年内的重要外延扩张，将在现有 6.6 万平米的百货经营面积基础上，

新增接近 6 万平米的商业经营面积，且凭借与一、二期项目相连接的协同经营效应（培育期会大大缩短），以及不增加员

工成本的费用节约，将能从 2011 年开始为公司贡献较大的增量利润； 

（C）管理层将更加聚焦百货主业经营，预计公司对期间费用在 10 年四季度之后将有更好的控制，利润率将从当前的较

低水平有较大提升，成为公司业绩增长的又一驱动力。包含三期开业后的业绩高增长是对该公司投资的最大看点。 

 

表1是我们对公司中兴商业的单季度合并损益表分析。表2是我们更新后的合并损益表预测。 

从表1中可以看出，公司2010年上半年在6月份主力门店停业了十几天的情况下仍旧实现了13.86亿的营业收入，而在9月24
日主力门店全新开业之前预计三季度公司依赖其他门店和超市等实现1个多亿的营业收入，9月24日一、二、三期（超过12
万平米经营面积）全面崭新开业后，预期到年底可贡献超过9亿的营业收入，再加上四季度其他门店和超市贡献的收入，

2010年全年仍有望实现27亿以上的营业收入（参见表2）。 

而2011-12年一、二、三期将全年贡献业绩，因此我们对公司11-12年的业绩预期的分拆预测和假设并没有发生变化，因此

也并因对10年业绩预期的调整而调整。 

 

表 1 中兴商业单季度合并损益表分析（2009-1H2010） 

  1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 1H2009 1H2010

营业总收入(万元) 69610  62097 63110 69353 80588 58053  131707 138641 

同比增长（%） -1.50  10.53 13.28 14.65 15.77 -6.51  3.83 5.27 

营业总成本(万元) 66451  59493 60712 64354 76755 56087  125944 132842 

      营业成本(万元) 56781  50566 51915 57157 65743 47265  107347 113008 

      营业成本/营业收入（%） 81.57  81.43 82.26 82.41 81.58 81.42  81.50 81.51 

      营业税金及附加(万元) 296  286 311 324 339 262  582 601 

营业税金及附加/营业收入（%） 0.42  0.46 0.49 0.47 0.42 0.45  0.44 0.43 

      销售费用(万元) 1480  1568 1322 1529 1459 1522  3048 2981 

      销售费用/营业收入(%) 2.13  2.53 2.09 2.20 1.81 2.62  2.31 2.15 

      管理费用(万元) 7865  6852 6888 5051 8943 6888  14717 15830 

      管理费用/营业收入(%) 11.30  11.03 10.91 7.28 11.10 11.86  11.17 11.42 

      财务费用(万元) 30  217 276 328 271 124  246 395 

      资产减值损失(万元) 0  3 0 -36 0 26  3 26 

非经营性净收益(万元) 0  0 0 0 0 0  0 0 

营业利润(万元) 3159  2604 2398 5000 3833 1966  5763 5799 

同比增长（%） 3.23  78.49 35.70 653.26 21.35 -24.49  27.52 0.64 
营业外收入(万元) 12  7 11 66 48 5  18 53 

营业外支出(万元) 1  2 1 841 -50 43  3 -7 

利润总额(万元) 3170  2608 2407 4224 3931 1928  5778 5859 
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同比增长（%） -5.32  115.86 20.33 119.66 24.02 -26.10  26.82 1.40 

所得税费用(万元) 791  653 611 1178 983 482  1445 1465 

有效所得税率（%） 24.97  25.04 25.38 27.88 25.00 25.00  25.00 25.00 

净利润(万元) 2378  1955 1796 3046 2948 1446  4334 4394 

同比增长（%） -5.28  115.70 19.73 125.21 23.97 -26.06  26.82 1.40 

净利润率（%） 3.42  3.15 2.85 4.39 3.66 2.49  3.29 3.17 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 2378  1955 1796 3046 2948 1446  4334 4394 

同比增长（%） -5.28  115.70 19.73 125.21 23.97 -26.06  26.82 1.40 

少数股东损益(万元) 0 0 0 0 0 0 0 0

摊薄每股收益(元) 0.085  0.070 0.064 0.109 0.106 0.052  0.155 0.157 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 2 中兴商业损益表盈利预测（2010 年 8 月 1 日更新） 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入(万元) 243055 264171 272029 389595  437528 

同比增长（%） 7.64 8.69 2.97 43.22  12.30 

营业总成本(万元) 236105 251010 260545 364181  404632 

      营业成本(万元) 196891 216420 222728 318852  356536 

          营业成本/营业收入（%） 81.01 81.92 81.88 81.84  81.49 

      营业税金及附加(万元) 1108 1218 1204 1724  1936 

          营业税金及附加/营业收入(%) 0.46 0.46 0.44 0.44  0.44 

      销售费用(万元) 6959 5899 7138 9155  9844 

          销售费用/营业收入(%) 2.86 2.23 2.62 2.35  2.25 

      管理费用(万元) 29060 26656 28733 33895  36315 

          管理费用/营业收入(%) 11.96 10.09 10.56 8.70  8.30 

      财务费用(万元) 2055 851 716 529  -25 

      资产减值损失(万元) 32 -33 26 26  26 

非经营性净收益(万元) 0 0 0 0 0

营业利润(万元) 6950 13161 11484 25413  32896 

同比增长（%） -42.23 89.37 -12.74 121.30  29.44 

营业外收入(万元) 2017 95 53 0  0 

营业外支出(万元) 487 845 -7 0  0 

利润总额(万元) 8480 12410 11543 25413  32896 

同比增长（%） -26.57 46.34 -6.98 120.16  29.44 

所得税费用(万元) 2210 3233 3517 6353  8224 

有效所得税率（%） 26.06 26.06 30.46 25.00  25.00 

净利润(万元) 6270 9176 8027 19060  24672 

同比增长（%） -18.51 46.35 -12.53 137.46  29.44 

净利润率（%） 2.58 3.47 2.95 4.89  5.64 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 6270 9176 8027 19060  24672 

同比增长（%） -18.51 46.35 -12.53 137.46  29.44 

少数股东损益(万元) 0 0 0 0  0 

摊薄每股收益(元) 0.225 0.329 0.288 0.683  0.884 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

相关报告： 

中兴商业2010一季报点评：10年一季度增长23.97%基本依赖内生，外延扩张将推动11年业绩大增长，维持买入20100426 
中兴商业深度报告：三期年内开业，奠定业绩大幅增长基础（买入，目标价17.15元）20100301 
中兴商业09年报点评：09年业绩大幅增长46.35%，三期项目将成公司2011年后重大外延增长点（增持，维持）20100210 
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