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业绩符合预期，四季度净利润力挽狂澜

◇ 事件：公司公布2010年年报

◆业绩符合预期，2010 年净利润同比下滑 27.63%：

2010 年公司营业收入 24.44 亿元，同比下滑 7.49%，略低于我们全年 26.82 亿
元的营业收入预测。公司全年净利润 6641 万元（EPS 0.24元），同比下滑 27.63%,
基本符合我们全年 7300 万元（EPS 0.26 元）的预判。营业收入略低于我们预期的
原因是 4Q2010 公司 I-III期的收入水平单季同比仅增加 13.02%，我们认为公司主楼
2-7 层近 3 个月的歇业对四季度的销售仍有一定的影响，在坪效恢复方面仍需一定时
期，此外 I-III 期品牌调整也是收入略低于我们预期的一个原因。

◆四季度净利润力挽狂澜，2011 年业绩高增长初露端倪：

令人欣慰的是，公司 4Q2010 单季的净利润同比增长 60.65%(单季 EPS 0.18
元)，显示了公司 I-III期开业后，规模效应推动期间费用率（4Q2010 单季仅为11.46%）
下降较为明显。我们认为尽管 4Q2010 的营业收入增速有限，但人员费用开支的降
低（III 期员工基本为 I/II 的分流人员）以及折旧摊销的刚性（I/II 期开业较长，目前
折旧摊销每年约 500-600 万，远远低于 III 期每年 1400-1500 万的折旧摊销费）从而
拉低了单季的整体费用率，亦为 2011年业绩高增长奠定了一定的基础。

◆2011 年坪效内生性恢复及期间费用率是公司两大亮点：

我们重申之前的观点，即公司在 2011/2012 年两年将有爆发性增长机会，一方
面从外延面积来看，三期较大的体量保证了公司内生坪效的恢复将有一定的空间，
我们较为看好 III 期坪效提升至歇业之前 I/II 期的 3 万/平米的内生性潜力。此外，随
着公司未来较为确定的营业收入增长，较为刚性的期间费用将使得期间费用率总体
在未来几年持续下降，也保证了公司未来净利润率及净利润增速上有一定提升空间，
除了水电费用未来将有所提升外，公司人工成本及折旧摊销我们预期未来几年变化
有限，因此未来较好的期间费用控制能力也是 2011年的一大看点。

◆维持买入评级，建议 14.00 元以下积极参与：

我们调整公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.61/0.79/0.96 元（之前为
0.63/0.79/0.92 元），以 2010 年为基期未来三年 CAGR59.2%,给予公司六个月目标
价 18.30元，对应 2011 年 30 倍市盈率，目前公司股价 13.54 元对应 2011年仅 22
倍估值。公司未来二、三年成长性基于门店内生坪效的逐步提升及期间费用率的显
著下降，有理由相信近期公司业绩改善空间较大。此外公司在百货同行中股权结构
亦较为清晰，给予买入评级，建议投资者 14 元以下积极参与。

◆风险分析：

公司三期培育期过长拖累业绩、沈阳百货竞争过度激烈影响公司营业效益。

业绩预测和估值指标

指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 2,642 2,444 4,143 4,920 5,503

营业收入增长率 8.69% -7.49% 69.54% 18.76% 11.85%

净利润（百万元） 92 66 169 220 268

净利润增长率 46.35% -27.63% 154.60% 29.97% 22.02%

EPS（元） 0.33 0.24 0.61 0.79 0.96

ROE（归属母公司) 9.55% 6.59% 14.36% 16.12% 16.89%

P/E 41 57 22 17 14

P/B 4 4 3 3 2

EV/EBITDA 22 30 13 10 8
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图表 1：中兴商业 III期 2011-2013年将贡献 EPS 0.16/0.27/0.37 元
中兴商业三期2011-2013 年盈利拆分

2011E 2012E 2013E

III 期营业收入（万元） 114288.09 137145.70 157717.56

毛利率% 18% 18% 18%

成本 93716.23 112459.48 129328.40

固定资产（万元） 36500 36500 36500

建筑 31937.5 31937.5 31937.5

建筑折旧年限 20 20 20

建筑每年折旧（万元） 1548.97 1548.97 1548.97

设备 4562.5 4562.5 4562.5

设备折旧年限 8 8 8

设备每年折旧 (万元） 442.56 442.56 442.56

土地 21500 21500 21500

土地折旧年限 45 45 45

土地每年折旧（万元） 477.78 477.78 477.78

水电费 万元 1060 1060 1060

装修费 17000 17000 17000

装修摊销年限 5 5 5

装修每年摊销（万元） 3400 3400 3400

营业税金% 571.44 685.73 788.59

人工费用 (万元） 7000.00 7000.00 7000.00

利润总额（万元） 6071.11 10071.19 13671.26

所得税 1517.78 2517.80 3417.82

净利润（万元） 4553.33 7553.39 10253.45

EPS 0.16 0.27 0.37
资料来源：光大证券研究所

图表 2：2011-2013 年中兴商业EPS 拆分
2011-2013 年中兴商业EPS 拆分（2011 年 03 月 21日更新）

EPS拆分 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

中兴 I-II 期 0.31 0.22 0.42 0.48 0.55

中兴 III 期 0.00 0.00 0.16 0.27 0.37

超市业务 0.02 0.02 0.03 0.03 0.04

合计 0.33 0.24 0.61 0.79 0.96
资料来源：光大证券研究所

图表 3：2011-2013 年中兴商业收支预测
2011-2013 年中兴商业收支预测表（2011年 03 月 21日更新）

单位(万元) 2011E 2012E 2013E

营业收入合计 414,316.38 492,048.40 550,337.62

营业成本合计 331,859.30 393,156.32 438,111.91

综合毛利率% 19.90% 20.10% 20.39%
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营业收入增速% 69.54% 18.76% 11.85%

主营业务收入 406192.53 482400.39 539546.69

主营收入增速% 69.62% 18.76% 11.85%

主营业务成本 331859.30 393156.32 438111.91

主营业务毛利率% 18.30% 18.50% 18.80%

其他业务收入 8123.85 9648.01 10790.93

其他收入占主营比% 2.00% 2.00% 2.00%

其他业务成本 0.00 0.00 0.00

其他业务毛利率% 100.00% 100.00% 100.00%

百货业务

门店收入统计 万元 351192.53 417400.39 464546.69

门店总数 2 2 2

当年新增门店数 0 0 0

营业面积 平米 149800 149800 149800

当年新增面积 平米 0 0 0

单店收入 万元 175596.27 208700.20 232273.34

面积坪效 元/平米 23444.09 27863.84 31011.13

成熟门店

中兴商业大厦 I.II 期 203315.73 243978.88 268376.77

收入增速% 40% 20% 10%

面积 平米 66000 66000 66000

坪效 元/平米 30805.41 36966.50 40663.15

成长门店

抚顺中兴时代广场 33588.72 36275.81 38452.36

收入增速% 10% 8% 6%

面积 平米 30800 30800 30800

坪效 元/平米 10905.43 11777.86 12484.53

培育门店

中兴商业大街 III 期 114288.09 137145.70 157717.56

收入增速% 493.94% 20.00% 15.00%

面积 平米 53000 53000 53000

坪效 元/平米 21563.79 25876.55 29758.03

超市业务(不包含母体店）

营业收入 55000.00 65000.00 75000.00

收入增速% 23.68% 18.18% 15.38%

营业成本 48785.00 57655.00 66450.00

毛利率% 11.30% 11.30% 11.40%

门店总数 8 10 12

当年新增门店数 2 2 2

营业面积 平米 53000 63000 73000

当年新增面积 平米 10000 10000 10000

单店收入 万元 6875.00 6500.00 6250.00
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面积坪效 元/平米 10377.36 10317.46 10273.97

净利率 1.50% 1.50% 1.50%

净利润 825.00 975.00 1125.00

EPS 0.03 0.03 0.04
资料来源：光大证券研究所

图表 4：4Q2010单季营业收入略低于预期，净利润增速符合预期
1Q2009-4Q2010 年中兴商业单季经营基本数据一览（2011年 03 月 21日更新）

营业总收
入(万）

营业总

收入增
速（%）

营业成本
(万)

销售毛利
率（%）

净利润
（万）

净利率增
速（%）

净利率
（%）

期间费用
(万)

销售期间

费用率
（%）

1Q2009 69610.29 -1.50% 56781.03 18.43% 2378.33 -5.28% 3.42% 9374.88 13.47%

2Q2009 62096.57 10.53% 50566.35 18.57% 1955.32 115.70% 3.15% 8636.85 13.91%

3Q2009 63110.48 13.28% 51915.11 17.74% 1796.35 19.73% 2.85% 8485.95 13.45%

4Q2009 69353.44 14.65% 57157.43 17.59% 3046.39 125.21% 4.39% 6907.96 9.96%

1Q2010 80588.45 15.77% 65742.97 18.42% 2948.44 23.97% 3.66% 10673.06 13.24%

2Q2010 58053.04 -6.51% 47264.99 18.58% 1445.73 -26.06% 2.49% 8533.95 14.70%

3Q2010 27351.81 -56.66% 22979.99 15.98% -2647.54 -247.38% -9.68% 7766.28 28.39%

4Q2010 78380.83 13.02% 63183.20 19.39% 4894.05 60.65% 6.24% 8979.22 11.46%
资料来源：公司公告、光大证券研究所

相关报告：

20100726 期待三期开业后业绩提升---中兴商业实地调研简报

20100802 共苦方能同甘,长期依然看好— 公司 2010 年中报点评
20100913 二股东减持 4.3%股本，股权关系进一步理顺--中兴商业公告简评

20101013 两岸猿声啼不住，轻舟已过万重山— 2010 年 3Q 业绩预告修正公告点评
20101022 继往开来，三期打开未来业绩空间---中兴商业 2010 年 3 季报点评

20101101 青山遮不住，毕竟东流去---中兴商业二股东连续减持点评

20101115 获政府补贴 1534.6 万，为外延扩张埋下伏笔---中兴商业获政府补贴公告点评
20101117 靴子即将落地，前景再现曙光— 中兴商业二股东减持公告点评

20101214 整装待发，估值仍显优势---公司二股东减持完毕公告点评
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财务报表及预测
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,642 2,444 4,143 4,920 5,503
营业成本 2,164 1,992 3,319 3,932 4,381

折旧和摊销 32 39 54 55 56
营业税费 12 14 23 27 30

销售费用 59 66 99 113 121

管理费用 267 285 464 546 605
财务费用 9 9 11 9 8

公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 132 79 225 293 357

利润总额 124 87 225 293 357
少数股东损益 0 0 0 0 0

归属母公司净利润 91.76 66.41 169.07 219.73 268.12

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 1,433 1,826 1,979 2,153 2,463
流动资产 377 425 618 798 1,113
货币资金 307 343 497 654 952

交易型金融资产 0 0 0 0 0

应收帐款 0 0 0 0 0
应收票据 0 0 0 0 0

其他应收款 7 10 15 17 19
存货 57 62 97 115 128

可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 0

固定资产 562 1,083 1,052 1,047 1,043
无形资产 270 265 258 252 246

总负债 472 818 801 790 875

无息负债 472 758 672 790 875
有息负债 0 60 129 0 0

股东权益 961 1,008 1,177 1,363 1,587
股本 279 279 279 279 279

公积金 406 412 437 470 510

未分配利润 277 318 461 614 798
少数股东权益 0 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 256 276 117 378 400
净利润 92 66 169 220 268
折旧摊销 32 39 54 55 56

净营运资金增加 -137 -292 329 -2 2
其他 269 462 -435 106 74

投资活动产生现金流 -125 -253 -21 -50 -50

净资本支出 -270 -265 20 50 50
长期投资变化 0 0 0 0 0

其他资产变化 145 12 -41 -100 -100
融资活动现金流 -150 23 58 -172 -51

股本变化 0 0 0 0 0

债务净变化 -125 60 69 -129 0
无息负债变化 138 285 -85 118 85

净现金流 -20 46 154 157 298

资料来源：光大证券、上市公司
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E

成长能力（%YoY）

收入增长率 8.69% -7.49% 69.54% 18.76% 11.85%

净利润增长率 46.35% -27.63% 154.60% 29.97% 22.02%

EBITDA 增长率 54.59% -26.48% 129.27% 22.83% 18.01%

EBIT 增长率 55.60% -37.44% 169.43% 27.80% 20.94%

估值指标

PE 41 57 22 17 14

PB 4 4 3 3 2

EV/EBITDA 22 30 13 10 8

EV/EBIT 27 43 16 12 9

EV/NOPLAT 36 56 22 16 13

EV/Sales 1 2 1 1 1

EV/IC 4 4 3 3 3

盈利能力（%）

毛利率 18.08% 18.50% 19.90% 20.10% 20.39%

EBITDA 率 6.52% 5.18% 7.01% 7.25% 7.65%

EBIT 率 5.30% 3.59% 5.70% 6.13% 6.63%

税前净利润率 4.70% 3.57% 5.44% 5.95% 6.50%

税后净利润率（归属母公司） 3.47% 2.72% 4.08% 4.47% 4.87%

ROA 6.40% 3.64% 8.55% 10.20% 10.89%

ROE（归属母公司）（摊薄） 9.55% 6.59% 14.36% 16.12% 16.89%

经营性 ROIC 11.13% 6.85% 14.04% 18.04% 21.89%

偿债能力

流动比率 0.81 0.53 0.79 1.03 1.29

速动比率 68.84% 45.11% 66.28% 88.00% 114.33%

归属母公司权益/有息债务 - 16.80 9.12 - -

有形资产/有息债务 - 25.85 13.31 - -

每股指标(按最新预测年度股本计

EPS 0.33 0.24 0.61 0.79 0.96

每股红利 0.07 0.00 0.12 0.16 0.19

每股经营现金流 0.92 0.99 0.42 1.36 1.43

每股自由现金流(FCFF) 1.86 2.29 -0.41 0.84 1.00

每股净资产 3.45 3.61 4.22 4.89 5.69

每股销售收入 9.47 8.76 14.85 17.64 19.72

资料来源：光大证券、上市公司
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资料来源：光大证券研究所

日期 股价 目标 评级

2010-09-12 14.50 15.75 买入

2010-10-13 14.93 17.00 买入

2010-10-22 15.81 17.00 买入

2010-10-31 16.43 17.00 买入

2010-11-14 15.23 17.00 买入

2010-11-17 14.89 17.00 买入

2010-12-14 14.63 17.00 买入

2011-03-12 13.58 18.90 买入

买入— 增持— 中性—
减持— 卖出—

行业及公司评级体系

买入— 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持— 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性— 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持— 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%；

卖出— 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。

市场基准指数为沪深 300 指数。
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风险提示及免责声明

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关

信息，但不保证及时发布该等更新。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，供投资者参考。

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意见

不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保

证和承诺。

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）

不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风

险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改或者引用。

特别声明

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股

份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。

本公司经营业务许可证编号：z22831000

本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自

营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能

存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。


