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事件：近期前往星城长沙拜访了公司，与公司董秘杨格艺女士就公司的

发展战略和经营情况等进行了深入交流。 

 百货：打造强势连锁品牌。通程商业广场浏阳店今年将开始盈利，

红星店超预期增长、年内或可实现盈亏平衡；10-12 年，公司每年

至少开设 1-2 家集百货、家电和超市于一体的商业广场，加大开拓

二级城市的力度。 

 家电：加速渠道下沉。家电门店同店增速大幅提升至 20%以上，促

进家电业务高速增长；公司计划 10-12 年每年分别新开 6-8 家、8-10

家和 8-10 家门店，全面覆盖常德、湘潭、吉首和张家界等目前尚

未涉足的地级市市场。 

 酒店：转型轻资产运营。通程盛源大酒店的开设和签约托管益阳通

程国际大酒店标志着公司酒店业务向轻资产运营的成功转型；同升

湖酒店和麓山酒店上半年已实现扭亏，玉龙温泉酒店亏损额同比大

幅减少，全年亏损将控制在 2000 万元以内。 

 三季报点评：业绩继续保持高速增长。公司三季报显示，前三个季

度营业收入和净利润分别同比增长 41.34%和 79.75%；毛利率同比、

环比均分别提高了 0.29 和 0.28 个百分点；销售费用率和管理费用

率同比大幅下降，分别由 09 年同期的 6.79%和 11.69%大幅下降至

今年前三季度 5.91%和 10.37%的水平，公司盈利能力显著改善，净

利率水平由 09 年同期 2.15%水平大幅提升至 2.75%的水平。， 

 首次给予“强烈推荐”评级，合理价格为 14.4-16.8 元。我们预测，

公司 2010-2012 年将进入业绩释放期，每股收益分别达到 0.33、0.48

和 0.65 元，收入和净利润复合增速分别高达 33.4%和 59.6%。鉴于

公司在湖南家电市场的龙头地位和连锁百货业务的快速发展，以及

公司家电、百货和超市业务占比逐渐提高，我们认为给予公司 30-35

倍市盈率较为合理，对应目标价格是 14.4-16.8 元。 

调研报告 十年一剑，方试锋芒 

商业零售行业 

mailto:liangh@glsc.com.cn
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一、 百货：打造强势连锁品牌 

公司在2010年制订了百货业务新三年发展规划，明确了百货业务的区域

定位，即打造出公司百货业务的品牌形象，形成以长沙地区为核心、门店遍

布经济发展排名靠前的二级城市、省内强势的百货连锁企业。公司今后百货

业务的外延扩张将以通程商业广场业态为主，此次拟配股融资建设的通程商

业广场株洲店将打响公司百货业务走出长沙、开拓二级城市的头炮。 

 

图 1：09 年公司百货业三大子业态收入结构 图 2：09 年公司百货业三大子业态毛利结构 

数据来源：国联证券研究所 数据来源：国联证券研究所 

 

通程商业广场麓山店：目前该店已成为公司旗下主力百货店，毛利率稳

定在 23%以上，是已开业 4 家商业广场中毛利率水平最高的一家，该门店已

于 9 月底完成了门店升级改造，11 年的同店增长有望达到 20%以上。 

通程商业广场星沙店： 2010 年 9 月，经过重新规划与改建，该广场成

为全新概念的湖南首家五星级花园式“一站式”购物广场，经营面积增加近 1

万平米，商场经营品牌也同步予以扩充，主要是加大了男女装及珠宝化妆品

类，提升了鞋包区的经营形象。 

通程商业广场浏阳店：通程商业广场浏阳店是公司百货连锁发展的向外

延伸，总投资额 1.5 亿元。该门店 09 年仍处于亏损状态，但经过 4-5 月份的

门店调整后，6 月份即实现销售额 90%以上的同比增长，预计 10 年该门店将

顺利扭亏为盈，收入达到 1.1 亿元左右。 

通程商业广场红星店：是通程集团 2010 年的开篇之作，位于长株潭一体

化的枢纽位置，是集团旗下第一次将酒店与商业广场、生活超市跨业态进行
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整合的尝试。负一楼至四楼为商业经营面积，百货卖场营业面积达 1.8 万平

方米。该门店所在红星商圈交通便利、周边生活区市场容量巨大，随着商圈

的日益成熟，该门店将保持高速增长。 

金色家族东塘店：经过 6-8 月份的全面性经营调整，通过品类组合的延

展和品牌阵容的提升，经营定位从原有的“名品主题商场”调整为精品时尚百

货，经营面积也由 1.1 万平米扩大至 1.5 万平米，于 2010 年 8 月 13 日再次全

新启幕，正式更名为“金色家族东塘店”。品牌设置方面，不仅保留了宝马、

宝姿 1961、敦奴、朗维高等高端品牌，还在一楼增加了中国黄金、千禧之星、

吉盟、上海老庙黄金、周大福、雅丽、金里昂、银公主、奥柔拉等 9 个黄金

珠宝专柜，三楼引进了粉蓝、简牌、凡尚、白茶等高档女装品牌，这些时尚

高档品牌的引进使得新门店更加贴近“时尚精品百货”的主题。 

通程奥特莱斯：该门店 09 年开业即实现近 7000 万的销售收入。今年上

半年，经过门店改造调整，销售同比增幅达到 70%以上，今年全年销售收入

增幅有望达到 70%左右。 

10-12 年，公司每年至少开设 1-2 家集百货、家电和超市于一体的商业广

场，加大开拓二级城市的力度。公司配股融资准备投建的通程商业广场株洲

店 11 年将会完工投入使用，届时将成为公司商业广场业务重要的新利润增长

点。如果经过三年的尝试、扩张模式和经验可行的话，公司会在 2012 年后进

一步加快扩张速度。 
 

二、 家电：加速渠道下沉 

渠道下沉提速，加快布局二三线城市。公司提出了“继续扩大、巩固一

级城市市场占有率，强化二级城市市场竞争力，同时加快三级城市（县城）

市场布点”的新三年（2010-2012）业务发展目标，正在加大二三线城市的开

发力度、加速渠道下沉。目前已在省内 13 个地级市和 1 个自治州中的 10 个

开设了 38 家门店（截止 9 月底），其中 14 家在省会长沙，其余 24 家覆盖省

内其他 9 个地级市。公司计划 10-12 年门店总共扩张 22-28 家，其中 10 年计

划新开 6-8 家、11-12 年均计划新开 8-10 家，将全面覆盖常德、湘潭、吉首

和张家界等目前尚未涉足的地级市市场。 
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图 3：公司家电门店数量 12 年将增加至 61 家左右 图 4：公司的渠道下沉步伐领先于苏宁、国美等主要对手 

数据来源：国联证券研究所 数据来源：国联证券研究所 

主要竞争对手是苏宁、国美两大全国家电连锁巨头，公司有实力、有优

势持续捍卫区域龙头地位。 

（1）公司更加熟悉本土市场特点和客户消费习惯，在客户开发和服务细

节等方面可以比对手做的更出色。 

（2）上游供应商大力支持公司发展，为公司提供最大限度的优惠，以作

为制约苏宁、国美的重要力量。 

（3）公司凭借长时间的本地化经营和地方政府资源的积累，在选址和租

赁谈判等方面更具优势。 

（4）市场地位日渐巩固，逐渐拉大与苏宁、国美之间的差距，最新的两项

数据是最好的证明： 

图 5：公司在 09 年长沙以旧换新和 10 年五一黄金周期间独占鳌头 

时间 业绩表现 

2009 年长沙以旧换新 占据整个长沙以旧换新市场份额的 60%以上 

2010 年五一黄金周 

销售额超过 5 亿元，占全省本土家电连锁 51%的市场份额，其中高端客户（消

费金额超过 4 万元）近 5000 名，占总销售额 50%以上；中高端型号产品销

量大增逾 5 倍。 
 

数据来源：国联证券研究所 

可比门店同店增长快速提升，推动业绩加速释放。公司家电可比门店同

店增长 08 年下降至 7%-8%，09 年开始在家电下乡、以旧换新等一系列政策

刺激因素和公司门店管理能力提升等多重因素共同推动下，公司可比门店的

同店增长快速提高，今年上半年已超过 20%。考虑到未来两年门店翻新的提
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升作用，预计 10-12 年公司可比家电门店将保持 20%左右的同店增长，继续

推动公司业绩快速释放。 

三、 酒店：转型轻资产运营 

通程国际大酒店： 09 年之前（含 09 年）是五家酒店中唯一盈利的酒店，

净利润贡献连年大幅提高，是公司酒店业务利润的主要来源。预计 10 年该

酒店收入将突破 1.6 亿元，贡献净利润超过 3000 万元。 

同升湖酒店：随着酒店品牌影响力的提高，散客消费占比逐年增加，由

原来的 8%上升至 20%。酒店的经营状况也呈不断上升的趋势：04 年酒店营

业收入 2000 万元，利润亏损近 1000 万元；09 年仍有 200-300 万元的亏损，

但今年上半年已成功实现扭亏，预计全年可实现利润 200 万元左右，成为继

通程国际大酒店之后第二家盈利的酒店。 

麓山大酒店：于 09 年从集团公司收购得来，该酒店地处长沙荣湾镇商业

中心，地理位置相对优越。公司今年上半年收回该酒店的餐饮经营权并进行

了大力改造，仅上半年餐饮收入就已达到去年全年水平，全年有望实现至少

110%以上的增长，酒店整体上半年已顺利实现扭亏。 

玉龙温泉酒店：该酒店是公司酒店业务主要的“出血点”，但 10 年上半年

经营总收入较去年同期增长 70%左右，预计全年收入可以达到 7500 万元左

右，亏损控制在 2000 万元以内，扭亏速度超过市场预期，有望于 11 年实现

盈亏平衡，最晚于 12 年开始贡献利润。 

通程盛源大酒店：是公司实施轻资产扩张战略的第一家租赁经营酒店。

今年是酒店开业第一年，处于培育期初期，但由于是租赁经营，所以虽然收

入仅有几百万，但亏损额较小，相信未来 2-3 年之内即可开始贡献利润。 

表 1： 10 年上半年公司旗下酒店基本经营数据 

 通程国际大酒店 同升湖大酒店 玉龙温泉大酒店 麓山大酒店 通程盛源大酒店 

客房数（间/套） 440 221 499 331 275 

平均房价（元） 550 400 400 170 270 

入住率 60% 40% 35% 65% 50%  

数据来源：国联证券研究所 

此外，据了解益阳资华房地产公司作为业主方全权委托通程酒店管理公

司管理经营其将于 11 年建成投入使用的“益阳通程国际大酒店”，双方已于 9

月 9 日举行了签约仪式，合作期为五年。该合作项目是公司酒店业务由“重
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资产”经营向“轻资产”管理输出转型的第一案，对公司酒店业务发展具有重要

意义。 

四、 三季报点评：业绩继续保持高速增长 

单季收入增速有所下滑、净利润增速大幅提升。公司三季报显示，前三

个季度营业收入和净利润分别同比增长 41.34%和 79.75%，其中营业收入增

速由二季度的 36.36%小幅下降至三季度的 30.54%，但净利润增速却由二季

度的 46.34%大幅提升至三季度的 91.12%，主要可能是由于亏损百货门店和

酒店在三季度亏损同比继续大幅减少或开始贡献利润（同升湖酒店和麓山酒

店等）所致。 

毛利率同比、环比均有提高，期间费用率同比大幅下降，盈利能力显著

改善。公司前三季度毛利率达到 22.83%，比 10 年上半年和 09 年同期分别提

高了 0.29 和 0.28 个百分点；销售费用率和管理费用率同比大幅下降，分别

由 09 年同期的 6.79%和 11.69%大幅下降至今年前三季度 5.91%和 10.37%的

水平，公司盈利能力显著改善，净利率水平由 09 年同期 2.15%水平大幅提升

至 2.75%的水平。 

公司发布了“同意转让全资子公司长沙通程金州投资有限公司 100%股

权”的董事会决议。该子公司注册资本 5000 万元，主营房地产业，兼营资本

投资、百货零售和酒店管理等。该项股权转让协议的通过充分地显示出了公

司集中精力发展主业的决心和态度，同时也避免了地产调控政策的陆续出台

可能会对公司造成的负面影响。 

五、 盈利预测与投资评级 

首次给予“强烈推荐”评级，合理价格为14.4-16.8元。我们预测，公司

2010-2012年将进入业绩释放期，每股收益分别达到0.33、0.48和0.65元，收入

和净利润复合增速分别达到33.4%和59.6%。鉴于公司在湖南家电市场的龙头

地位和连锁百货业务的快速发展，以及公司家电、百货和超市业务占比逐渐

提高，我们认为给予公司11年业绩30-35倍市盈率较为合理，对应目标价格是

14.4-16.8元。更深入的分析请关注我们近期即将推出的深度报告。 
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资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 511 463 2988 3201 营业收入 2403 3530 4695 5973

应收款项 23 32 40 47 营业成本 1865 2734 3652 4654

存货净额 243 380 498 608 营业税金及附加 26 38 50 64

其他流动资产 162 233 310 394 销售费用 155 215 272 334

流动资产合计 939 1108 3836 4251 管理费用 266 371 480 600

固定资产 1452 1543 2199 2291 财务费用 35 41 40 43

无形资产及其他 372 357 342 328 投资收益 23 18 18 18

投资性房地产 75 75 75 75 资产减值及公允价值变动 (1) 0 0 0

长期股权投资 24 24 24 24 其他收入 0 0 0 0

资产总计 2862 3107 6476 6969 营业利润 79 148 219 296

短期借款及交易性金融负债 655 655 655 655 营业外净收支 6 0 0 0

应付款项 948 1297 1701 2143 利润总额 84 148 219 296

其他流动负债 278 364 494 640 所得税费用 30 38 56 76

流动负债合计 1881 2316 2851 3438 少数股东损益 (3) (5) (8) (10)

长期借款及应付债券 145 145 145 145 归属于母公司净利润 57 115 170 230

其他长期负债 28 28 28 28

长期负债合计 173 173 173 173 现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

负债合计 2054 2489 3024 3611 净利润 57 115 170 230

少数股东权益 39 34 26 16 资产减值准备 1 0 0 0

股东权益 768 883 1053 1283 折旧摊销 85 166 195 229

负债和股东权益总计 2862 3407 4103 4910 公允价值变动损失 1 0 0 0

财务费用 35 41 40 43

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 营运资本变动 276 218 332 385

每股收益 0.16 0.33 0.48 0.65 其它 0 (5) (8) (11)

每股红利 0.22 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 420 494 689 834

每股净资产 2.19 2.52 3.00 3.66 资本开支 (147) (242) (836) (307)

ROIC 4% 9% 12% 16% 其它投资现金流 1 0 0 0

ROE 7% 13% 16% 18% 投资活动现金流 (149) (242) (836) (307)

毛利率 22% 23% 22% 22% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 5% 5% 负债净变化 (155) 0 0 0

EBITDA  Margin 7% 10% 9% 9% 支付股利、利息 (76) 0 0 0

收入增长 33% 47% 33% 27% 其它融资现金流 362 0 0 0

净利润增长率 47% 103% 48% 35% 融资活动现金流 (100) 0 0 0

资产负债率 73% 74% 74% 74% 现金净变动 171 252 (147) 527

息率 2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 339 511 463 2988

P/E 62.3 30.8 20.9 15.4 货币资金的期末余额 511 762 315 3515

P/B 4.6 4.0 3.4 2.8 企业自由现金流 273 269 (131) 546

EV/EBITDA 31.7 17.9 15.1 13.0 权益自由现金流 480 239 (161) 514  
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