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推荐 

     首次评级 

可选消费/百货 发布时间：2011 年 3 月 10 日  

投资要点： 

 龙头企业进入成长新阶段：中兴-沈阳商业大厦（集团）有

限公司是沈阳市国资委下属商业龙头企业，拥有百货门店两

家，超市六家。公司主要收入和利润来源为位于沈阳市太原

街商圈的中兴大厦本部。2010 年，公司对门店进行了扩建，

经营面积由 6.6 万平增至 12.5 万平，进一步稳固了在太原

街的领导地位，进入新的成长阶段。 

 商业氛围良好：辽宁是东北三省中经济最发达的省份，沈阳

市为中国东北地区最大的中心城市和东北地区最大的交通

枢纽中心，且辽宁省内地级城市经济也十分发达，具备较强

的消费能力。发达的经济环境、便利的交通条件及四季分明

的气候变化都为公司营造了良好的商业氛围。 

 三期项目质量齐增前景看好：三期项目于 2010 年 9 月 28

日顺利开业，新中兴不单单是面积的扩大，而是对品牌结构

及品牌布局进行了重新调整和布局，实现了真正的全客层覆

盖。同时，配套功能更加完善并解决了停车难问题。大厦重

装开业当天即实现销售收入 2800 万元，1 月销售额 4 个多

亿，同比增长 54%，可观的销售额充分体现出沈阳消费者强

劲的消费能力以及对中兴品牌的认可。 

 成长空间打开：目前公司股权结构已经理顺，大股东战略清

晰，为未来扩张打开了空间，且作为国资委下属企业，公司

未来发展有望得到政府的进一步支持。 

 业绩反转，融资预期：我们认为中兴三期的开业将在未来两

年为公司带来业绩反转，公司扩张空间打开，不排除公司再

融资的可能。我们预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别为

0.20、0.57 和 0.83 元，给予推荐评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 264,171 8.69 9,176 46.35 0.33 1.81 41.11
2010E 266,655 0.94 6,193 (32.51) 0.22 5.88 60.91

2011E 390,464 46.43 16,017 158.64 0.57 14.37 23.55

2012E 466,422 19.45 23,156 44.57 0.83 18.16 16.29 
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市场数据 2011-3-9

收盘价： 13.52 元

52 周最高价： 17.05 元

52 周最低价： 11.50 元

平均持仓成本： 14.67 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 27,901

流通 A股（万股）： 27,901

每股收益（元）： 0.06

每股净资产（元）： 3.44

每股经营现金流（元）： 0.39

市净率： 3.93
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1．公司简介 

中兴-沈阳商业大厦（集团）有限公司是沈阳市国资委下属商业龙头企业，拥

有百货门店两家，超市六家。公司主要收入和利润来源为位于沈阳市太原街商圈

的中兴大厦本部，2009 年，该店一、二两期收入占公司营业收入总额的 70%左右，

2010 年，公司对门店进行了扩建，经营面积由 6.6 万平增至 12.5 万平，进一步稳

固了在太原街的领导地位，进入新的成长阶段。 

图 1：公司股权结构图 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

2．经营环境——沈阳市龙头，太原街翘楚 

2.1 立足沈阳，辐射周边 

中兴商业大厦位于辽宁省沈阳市，发达的经济环境、便利的交通条件及四季

分明的气候变化都为公司营造了良好的商业氛围。 

辽宁是东北三省中经济最发达的省份，2010 年，辽宁省 GDP 为 18278 亿元，

接近黑龙江和吉林两省的总和，在北方主要省份中位于前列，09 年社零总额为

5813 亿元，接近吉林省的两倍。 

图 2：北方主要省份 GDP 及社零总额 

 
资料来源：国家统计局，东北证券 

沈阳市是辽宁省省会，为中国东北地区最大的中心城市，位于辽宁省中部，

地处东北亚经济圈和环渤海经济圈，地区生产总值在全国省会城市中位列前 5 位。

2010 年，沈阳市 GDP 为 5015 亿元，2009 年社零总额为 1779 亿元，位列北方主

要省会城市之首。 
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图 3：北方主要省会 GDP 及社零总额 

 
资料来源：国家统计局，东北证券 

从人均情况看，沈阳市 2009 年人均可支配收入为 18560 元，低于济南，但人

居消费性支出达 16448 元，远高于北方其他省会城市，反映出沈阳居民消费意愿

较强。 

图 4：北方主要省会人均可支配收入及人均消费性支出 

 
资料来源：国家统计局，东北证券 

交通方面，沈阳市是东北地区最大的交通枢纽中心，拥有东北地区第一大航

空港沈阳桃仙国际机场；铁路运输则有 5 条干线交汇并连接 8 条支线，拥有三个

铁路特等站，与北京、上海、郑州并列为全国第一，且高铁建设也日趋完善；同

时，沈阳市的公路客运系统也十分发达，运营中心区 7 个客运站。便利的交通使

得沈阳市的商业辐射范围更广，距沈阳 200 公里内的地级市有 8 个，其中抚顺驾

车至沈阳仅需 40 分钟。 

图 5：沈阳周边二线城市及交通图 

 
资料来源：互联网，东北证券 
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与许多其他省份不同的是，辽宁省内地级城市经济也十分发达，具备较强的

消费能力。例如，抚顺是我国北方最大的石油化工城市之一，本溪是我国著名的

钢铁城市，鞍山市东北地区最大的钢铁工业城市。从省内各地级市 GDP 来看，鞍

山市 2008 年 GDP 超越北方多数地级城市，甚至与合肥、石家庄等省会城市相当，

营口、锦州、盘锦、抚顺、本溪等市的 GDP 在北方地级市中也相对领先。 

图 6：部分地级市 2008 年 GDP 

 
资料来源：WIND，东北证券 

2.2 核心商圈，主导地位 

沈阳市共有市级商圈 3 个（太原街商圈、中街商圈、长江街商圈），区级商圈

3 个（北市商圈、北站商圈、铁百商圈），专业商圈 3 个（五爱商圈、三好街商圈、

南塔商圈），特色商圈 1 个（西塔商圈）。 

图 7：沈阳市商圈图 

 
资料来源：沈阳市商圈 2008 年报告 

中街商圈和太原街商圈是沈阳市两大主力商圈，辐射范围大，对周边城市吸

引力较强。而五爱街商圈、三好街商圈、南塔商圈均是辐射东三省的批发商场，

是沈阳商业市场的重要组成部分，其它商圈性区域较强，是沈阳商业的补充。 
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表 1：沈阳市商圈概况 

 
资料来源：沈阳市商圈 2008 年报告 

3．三期开业——破茧成蝶，开启新篇 

3.1 质量齐增，功能健全 

中兴商业大厦本部位于沈阳市太原街商圈，该商圈是沈阳市最繁华的两个商

圈之一，其整体定位是沈阳市最高端的商业中心，商圈内汇聚了两家新世界百货、

美美百货、欧亚联营、百盛、伊势丹、万达广场等多家商业企业，竞争十分激烈。

太原街商圈服务半径辐射整个沈阳市，并对周边城市的客户群体（本溪、抚顺、

铁岭、辽阳、鞍山）有巨大的吸引力，主力目标客户群是 25～50 岁的中高端消费

群，与中街商圈相比更为高端，各类商业配套设施更加完善。 

中兴商业大厦一、二两期建筑面积 14.5 万平米，经营面积 6.6 万平方米，定

位中高端消费群体，自 1987 年开业以来，已有 23 年的发展历史，是公司最主要

的收入和利润来源。由于受到单体百货成长的瓶颈限制及股权之争的影响，公司

近年来营收增长及净利润增长均不尽人意，鉴于此种情况，公司投入建设了三期

项目，扩大经营面积 5.9 万平，并于 2010 年 9 月 28 日顺利开业。 

图 8：公司收入及利润增长情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 
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新开业的中兴不单单是对面积的扩大，而是对品牌结构及品牌布局进行了重

新调整和布局，引入了 CARTIER、E.ARMANI、BURBERRY、HUGO BOSS、
COACH 等高端品牌，海蓝之谜、兰蔻、雅诗兰黛、迪奥、香奈儿等化妆品系列

以及积家、爱玛仕、劳力士、万宝龙等手表品牌。另外，公司在年轻时尚品牌方

面的短板在本次调整中也有了极大的改善，引入 DAZZLE、W.、Mia Mia、G.S、
SCOFIELD 等品牌并增加居室用品、户外运动等品类，完善了经营格局，实现了

真正的全客层覆盖。同时，商场面积的扩大也使得餐饮、休闲、娱乐等配套功能

可以配备得更加完善，停车位也由原来的 280 个增加至 800 个，解决了停车难问

题，对商场客流起到了明显的拉动作用。 

据了解，中兴商业大厦重装开业当天即实现销售收入 2800 万元，1 月销售额

4 个多亿，同比增长 54%，可观的销售额充分体现出沈阳消费者强劲的消费能力

以及对中兴品牌的认可，且从历史经验看，公司 2000 年 2 期开业后，2001 年营

业收入同比增长 100.54%，并在高基数的基础上，2002 年仍实现 19.07%的收入增

长。虽然当前的竞争环境及发展阶段与当年有很大差距，但对于将原有主力门店

进行扩建的扩张模式，我们仍然持乐观态度。与公司类似发展的位于吉林省长春

市的欧亚集团在 1995 年开设欧亚商都二期、98 年商都二期续建以及 04 年开设商

都、卖场三期后，成长性也有明显的阶段性提升。 

图 9：公司及欧亚集团扩张后成长性提升 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

另外，公司具备较高的客户忠诚度，2009 年，公司 VIP 卡和金卡会员累计消

费 5.54 亿元，同比增加 6400 万元，上升 13%，占销售总额的 23.7%，到目前为

止，公司会员卡消费已经达到营业收入的 49%，且作为沈阳市的老牌商业龙头，

公司发卡量也达到 4 亿元以上且呈上升趋势。我们认为较高的客户忠诚度有利于

公司快速度过培育期，而公司在品牌结构及营业布局方面的调整将为公司带来更

多的本地及外地客源，并锁定更多消费者。 

3.2 费用合理，盈利能力增强 

从盈利能力看，公司净利率位于行业较低水平，主要受人工成本较高的拖累，

公司 09 年人工费用高达 1.6 亿元，人均营业收入为 92.4 万元，人均净利润为 3.21
万元，均处于行业较低水平水平。 
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表 2：部分上市公司盈利能力情况 

 
资料来源：WIND，东北证券 

我们认为公司运营费用较高一方面由于老国企人员冗余问题突出，另一方面

由于公司长期以单体百货为主要盈利来源，费用不能得到有效的分流。中兴三期

开业后将大部分采用公司现有员工，分担了人工成本，其他费用则主要体现为每

年 2000 万左右的固定资产折旧及每年新增 1500 万左右的水电费。虽然费用总额

会有明显的增加，但整体费用率将有所下降。 

3.3 为未来扩张打开空间 

公司整体的发展战略为“一体两翼”，即以中兴商业大厦本部为主体、连锁百

货和连锁超市为两翼均衡发展，目前公司连锁百货只有中兴抚顺时代广场一家，

建筑面积 4.4 万平，经营面积 3 万平米左右，于 2008 年开业，开业当年即实现盈

利，2009 年实现营业收入 2.78 亿元，净利润 341 万元，对公司业绩影响不大。抚

顺商业环境竞争比较激烈，主要竞争对手为大商集团，公司在抚顺不准备进一步

扩张，我们认为抚顺店未来会保持比较稳定的增长。 

表 3：抚顺店经营情况 

 
资料来源：WIND，东北证券 

2005 年至今，公司由于股权之争错失了很多机会，不同股东对公司的发展方

向持有不同的理念，且由于存在股权摊薄问题，在融资上也遭遇了很多障碍。目



                                    公司研究报告 

8 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

前公司股权结构已经理顺，为未来扩张打开了空间。公司在扩张上主要考虑省内

除大连以外的地级市，并以距离 200 公里以内的城市为主，且沈阳市内也有空间。

我们认为公司在扩张模式上可能采取租赁、合作经营或自建物业的方式，也不排

除收购兼并的可能，在体量方面，公司则更倾向于 5 万平以上的城市综合体项目，

有助于享受地产升值。据我们实地考察发现，公司三期项目旁边仍有一处空地，

面积在 8000 平米左右，如果未来有机会为公司所用，将会为公司带来新的增长。

另外，从股权问题顺利解决、三期容积率较高、得到和平区政府对三期项目 1534.61
万元补贴等方面看，公司作为国资委旗下企业，其未来发展有望得到政府的进一

步支持。 

3.3 其他业务对公司影响较小 

公司目前有 6 家超市及部分租赁业务，对公司业绩影响不大。公司超市面积

在 6000-10000 平米不等，2009 年为公司贡献了 3.8 亿的营业收入，我们认为公司

在连锁超市方面仍会有所发展，但步伐不会很快，未来以百货内置超市的方式与

百货门店同步扩张也是比较可能的发展方向。 

3.4 物业重估价值高 

公司本部大厦位于沈阳核心商圈，共有自有物业 24 万平，价值可观，公司三

期旁空地为港资企业所有，目前已报价 5 万元/平米，公司物业按每平米 1.5 万-2
万元/平米价格保守估计，重估价值也达 12 元-16 元，为公司股价提供了一定安全

边际。 

4．盈利预测与投资建议——业绩反转，融资预期  

我们认为中兴三期的开业是公司发展的一个新的开始，对中兴商业大厦的经

营在质和量上均是一次飞跃，将在未来两年为公司带来业绩反转。同时，股权结

构的理清使公司发展摆脱了束缚，扩张空间打开，公司有望从分红型公司转变为

成长性公司，而在扩张的过程中，不排除公司再融资的可能。我们预计公司 2010
年-2012 年 EPS 分别为 0.20、0.57 和 0.83 元，给予推荐评级。 

5．风险提示 

三期项目经营情况低于预期，外延扩张受阻导致增长可持续性遭受质疑或扩

张中拖累短期业绩，沈阳市竞争日趋白热化。 
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表 4：公司利润表预测 

 
资料来源：公司公告，东北证券 
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