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2010 业绩回顾 

公司 2010 年在主楼 2-7 层改造歇业 3个月的情况下，全年实现营业收入 24.4

亿元，净利润 6640.7 万元，扣除非经常性损益后归属于股东的净利润 6003.8

万元，同比下降 7.49%，27.63%，36.85%。全年每股盈利 0.22 元，净资产回

报率 6.09%。三期项目 2010 年 9 月开业，公司第四季度实现营业收入 7.84 亿

元，同比增长 13.0%；净利润 4894 万元，同比大幅增长 60.7%，占全年净利

润的 73.7%，显示了公司装修改造完成和三期开业后的爆发性增长能力。 

2011 经营展望 

我们认为公司在 2011，2012 年两年将有爆发性增长机会。主楼 2-7 层改造完

成后将提高坪效，并扭转 2010 年二、三季度盈利下滑/亏损的局面。此外三

期项目开业增加了 5.9 万平米的经营面积，相对于在原有一、二期项目 6.6

万平米的经营面积增加了 89.4%。三期和主楼改造后实现完美对接，培育期几

乎可以忽略，2011 和 2012 年将全面发力贡献收入增长；中兴商业的控制权大

战落幕，2011 和 2012 年将是集中精力抓发展的攻坚年；三期项目引进若干国

际高端品牌入驻，部分品牌是沈阳独家，具有资源稀缺性，预计随着经营管

理水平的提高坪效将逐步提升；此外，公司的人均创收也有较大的提升空间。

投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年每股盈利为 0.63 元，0.80 元，1.00 元。当前股

价对应 2011 年市盈率 21.0 倍，给予买入评级,目标价 18 元。 

风险提示 

沈阳商圈高端消费品市场竞争加剧；品牌消费增速下降 

 

预测及评估 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2,641.71 2,443.74 4176.24 4782.03 5485.04 

增长率(%) 8.69% -7.49% 70.90% 14.51% 14.70% 

EBITDA(百万元) 167.47 137.76 292.32 347.27 416.66 

净利润(百万元) 91.76 66.41 175.47 221.83 280.13 

增长率(%) 46.35% -27.63% 164.23% 26.42% 26.28% 

每股收益 (元) 0.329 0.238 0.63 0.80 1.00 

市盈率 34.75 63.15 21.16 16.74 13.26 

市净率 3.31 4.16 3.14 2.64 2.20 

EV/EBITDA 17.21 28.39 13.35 9.87 7.07 

数据来源:中兴-沈阳商业大厦(集团)股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中

心 

 

公司评级 

当前价格(元) 13.31

目标价格(元) 18.00

前次评级 无评级

 

 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -1.02% -10.92% 2.63%

沪深 300 1.38% -0.26% -2.89%

 

 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

279.01/278.05

主要股东: 

沈阳中兴商业集团有限公司

主要股东持股比例 33.86%

 

 

财务比率 

ROE 6.59%

ROA 5.90%

资产负债率 44.78%

每股净资产(元) 3.61

2010 年报数据 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-03-24  第 2 页 

中兴商业：公司年报点评

 

2010年业绩回顾 

2010年全年业绩受损但符合预期，增长动力蓄势待发 

公司2010年在主楼2-7层改造歇业3个月的情况下，全年实现营业收入24.4亿元，净

利润6640.7万元，扣除非经常性损益后归属于股东的净利润6003.8万元，同比下降

7.49%，27.63%，36.85%。全年每股盈利0.22元，净资产回报率6.09%。三期项目2010年

9月开业，公司第四季度实现营业收入7.84亿元，同比增长13.0%；净利润4894万元，同

比大幅增长60.7%，占全年净利润的73.7%，显示了公司装修改造完成和三期开业后的爆

发性增长能力。 

图1:中兴商业2008 1Q-2010 4Q营业数据 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

毛利率提升 

公司2010年的毛利率为18.50%，营业利润率为3.22%，净利润率为2.72%。毛利率同

比提升0.42%，但营业利润率和净利润率同比分别下降1.76%和0.76%。 

图2:中兴商业2007-2010年利润率 

 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

公司2010年两率下降的主要原因是三项费用率同比上升了2.06%，因此尽管毛利率

同比上升了0.42%，但仍然拖累公司盈利水平。 
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图3:中兴商业2007-2010年三项费用率变化 

 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

公司2010年管理费用增长主要来自于三期项目暂估转固增加的累计折旧费用的提

高和装修改造增加的长期待摊费用，而当年三期项目对营业总收入（同比下降7.49%）

的贡献却未能得到充分反映，导致管理费用率提高；人工成本和其他日常费用的增幅在

合理范围内。 

表1:中兴商业2010年管理费用构成 

 2010年 2009年 增幅 

人工成本 125,329,809.60  114,817,083.17 9.2% 

折旧与摊销 41,614,649.45  34,862,200.17 19.4% 

其他日常费用 118,008,571.58  116,879,086.29 1.0% 

合计 284,953,030.63  266,558,369.63 6.9% 

数据来源：公司年报 

2011年经营展望 

预计收入和利润大幅增长 

中兴商业主要有两家百货商场，分别是位于沈阳太原街的中兴商业大厦和抚顺中兴

时代广场。太原街商圈是沈阳最为繁华的地段，中兴商业大厦是当地的地标性建筑，主

要经营高端的国际品牌产品如卡地亚，巴宝莉，Hugo Boss，香奈儿，阿玛尼，欧米茄，

劳力士等。公司借三期建设的机会，进行了整体格局及品牌的调整，使得商品品类更加

丰富、客户群更大。尤其是三期方城引进了一系列国际知名品牌，很多都是沈阳独家，

具备较强的差异化品牌竞争力。三期方城2010年9月28日正式开业，主楼和方城共汇集

国内外知名品牌2100个，20大类16万种商品；其中新引进品牌占30%，独家经营品牌占

40%。 

表2：中兴商业楼层布局 

 主楼（一、二期） 方城（三期） 

B2 停车场  

B1 停车场 精品超市 

1F 国际名牌，国际化妆品，钟表眼镜 精品超市 

2F 精品女装 黄金珠宝、钟表眼镜 
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3F 时尚女装 少淑女装 

4F 男装、鞋品皮具 鞋品 

5F 毛织品、时尚休闲 运动服饰 

6F 家居用品 通讯电器 

7F 儿童世界 儿童世界、特卖区 

8F  风味美食广场 

9F  国际美食 

10F  空中庭院 

数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心 

2010年四季度中心商业的营业收入同比增长13.0%，净利润同比大幅增长60.7%。显

示了公司三期开业和一、二期改造完成之后的旺盛销售势头。三期项目开业以来经营情

况良好，由于主楼和方楼通过空中走廊相连，我们估计3个月足够三期项目的成熟，2011

年公司的经营业绩将开始全面释放。 

沈阳地区人均可支配收入增速高于全国，沈阳新型工业化综合配套改革实验区将贯

彻“一核、五带、十群”的发展模式，加大沈阳经济核心对周边城市的辐射力度，缩短

交通半径。因此，沈阳地区经济社会发展和人均可支配收入的提高显著利好中兴商业，

同时动车组、高速公路等兴建也有利于吸引沈阳周边地区有购买力的人群。 

此外，中兴商业人均产出率存在提升空间。公司员工总数相对较高，退休员工负担

较重，还存在传统国企的一些弊端，人均劳动生产率相对较低。2010年公司人均创收92

万元，人均创利2.5万元，显著低于广州友谊、新世界、王府井、开元控股等A股上市企

业。公司三期方城项目开业将不会带来员工总数的明显上升，公司利用现有的员工从事

方城的销售和管理，有望在保持员工总数稳定的同时提高人均创收创利额。 

股权争端了结，集中精力抓发展 

华平资产此前作为中兴商业的第二大股东，持股7337.74万股，占公司总股本的

26.3%。此前华平意图通过暗度陈仓的方式取得中兴商业控制权。但自2010年9月9日开

始，华平资产开始数次减持（绝大部分通过大宗交易），至今已完全退出中兴商业，沈

阳市国资委取得主导权。中兴商业具有非常优秀的管理团队，我们认为控制权之争结束

有利于中兴商业稳定经营管理团队，集中精力发展业务。随着三期项目步入正常营业期，

2011年将是公司集中精力抓发展的攻坚年。 

盈利预测与估值 

中兴商业一、二期主楼2010年三季度由于停业装修改造影响了销售收入，预计2010

年将重新延续之前的增长率，并且考虑到三期项目带来的协同效应，预计坪效会有较大

提高。中兴三期培育期较短，将很快贡献收入。三期方城连通一、二期主楼层，实现一

体化发展。此种布局将有效地缩短三期项目的培育期，加速释放业绩。公司在承担了一

定的业绩压力的情况下力主上马项目，体现了公司对所处商圈经营前景的乐观和长期发

展考量。三期开业后，增大了经营面积，扩大了经营范围，特别是引进了更多的国际知

名品牌，有利于更加合理地安排公司的商品品类和消费者定位。 

我们预计中兴商业2011-2013年每股盈利0.63元、0.80元、1.00元，当前股价对应

市盈率21.0倍，17.0倍,13.6倍。给予买入评级，12个月目标价18元。 
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风险提示 

沈阳地区高端消费市场竞争加剧；消费增速下滑 
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资产负债表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 377  425  136 439 944 

货币资金 307  343  0 285 767 

应收及预付 13  19  31 36 41 

存货 57  62  104 119 137 

其他流动资产 0  0  0 0 0 

非流动资产 1,057  1,401  2,124 2,065 2,005 

长期股权投资 0  0  793 793 793 

固定资产 562  1,083  1,036 990 944 

在建工程 172  0  0 0 0 

无形资产 273  266  252 238 225 

其他长期资产 49  52  44 44 44 

资产总计 1,433  1,826  2,260 2,504 2,950 

流动负债 464  803  1,076 1,099 1,264 

短期借款 0  60  189 0 0 

应付及预收 464  743  887 1,099 1,264 

其他流动负债 0  0  0 0 0 

非流动负债 8  14  0 0 0 

长期借款 0  0  0 0 0 

应付债券 0  0  0 0 0 

其他非流动负债 8  14  0 0 0 

负债合计 472  818  1,076 1,099 1,264 

股本 279  279  279.01 279.01 279.01 

资本公积 317  317  316.72 316.72 316.72 

留存收益 366  412  587.94 809.78 1,089.91 

归属母公司股东权益 961  1,008  1,183.67 1,405.50 1,685.63 

少数股东权益 0  0  0.00 0.00 0.00 

负债和股东权益 1,433  1,826  2,260 2,504 2,950 

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2642  2444  4176.24 4782.03 5485.04 

营业成本 2164  1992  3425 3921 4498 

营业税金及附加 12  14  24 29 33 

销售费用 59  66  157 173 192 

管理费用 267  285  333 365 399 

财务费用 9  9  4 3 -8 

资产减值损失 0  0  0 0 0 

公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

投资净收益 0  0  0 0 0 

营业利润 132  79  233 291 371 

营业外收入 1  12  6 9 8 

营业外支出 8  4  6 5 5 

利润总额 124  87  234 296 374 

所得税 32  21  58 74 93 

净利润 91.76  66.41  175.47 221.83 280.13 

少数股东损益 0  0  0 0 0 

归属母公司净利润 92  66  175.469 221.833 280.131 

EBITDA 177.02  131.63  292.32 347.27 416.66 

EPS（元） 0.33  0.24  0.63 0.80 1.00 

 

 

资产负债率趋势 

 

经营利润率趋势 

 

收入与利润增长趋势 

 

投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 256  276 333 469 473 

净利润 92  66 175 222 280 

折旧摊销 37  44 55 53 54 

营运资金变动 120  156 89 194 142 

其它 7  10 14 0 -2 

投资活动现金流 -125  -253 -786 10 9 

资本支出 -131  -272 7 10 9 

投资变动 0  0 -793 0 0 

其他 6  19 0 0 0 

筹资活动现金流 -150  23 109 -194 0 

银行借款 0  60 129 -189 0 

债券融资 -125  0 -14 0 0 

股权融资 0  0 0 0 0 

其他 -25  -37 -6 -5 0 

现金净增加额 -20  46 -343 285 482 

期初现金余额 316  307 343 0 285 

期末现金余额 297  353 0 285 767 

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

成长能力           

营业收入 8.7% -7.5% 70.9% 14.5% 14.7%

营业利润 89.4% -40.2% 196.7% 24.8% 27.4%

归属于母公司净利润 46.3% -27.6% 164.2% 26.4% 26.3%

获利能力   

毛利率 18.1% 18.5% 18.0% 18.0% 18.0%

净利率 3.5% 2.7% 4.2% 4.6% 5.1%

ROE 9.5% 6.6% 14.8% 15.8% 16.6%

ROIC 16.8% 9.8% 33.1% 77.7% 331.4%

偿债能力   

资产负债率 32.9% 44.8% 47.6% 43.9% 42.9%

净负债比率 -31.9% -28.1% 16.0% -20.3% -45.5%

流动比率 0.81  0.53  0.13 0.40 0.75 

速动比率 0.68  0.44  0.01 0.27 0.62 

营运能力   

总资产周转率 1.90  1.50  2.04 2.01 2.01 

应收账款周转率 — — 24807.82 24807.82 24807.82 

存货周转率 32.26  33.37  32.81 33.09 32.95 

每股指标（元）   

每股收益 0.33  0.24  0.63 0.80 1.00 

每股经营现金流 0.92  0.99  1.20 1.68 1.70 

每股净资产 3.45  3.61  4.24 5.04 6.04 

估值比率   

P/E 34.8  63.1  21.2 16.7 13.3 

P/B 3.3  4.2  3.1 2.6 2.2 

EV/EBITDA 16.3  29.7  13.4 9.9 7.1 

 

 

资本支出与经营活动现金流 

 
 

相对估值 

 
 

PE BAND 

0

23

45

68

90

113

06/08 07/02 07/08 08/02 08/08 09/02

**股票 19X 37X
56X 75X 94X

 
 

PB BAND 

0

7

14

22

29

36

06/08 07/02 07/08 08/02 08/08 09/02

**股票 1X 3X
4X 6X 7X
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广发零售行业研究小组 

欧亚菲，分析师，华南理工大学管理工程硕士，2000 年进入广发证券，2005 年开始从事零售行业研究。2010 年度金牛分析师零

售商业第四名，2009-2010 年度新财富零售行业第六名，2008 年度新财富零售行业第七名。 

訾猛，研究助理，复旦大学经济学硕士，3 年证券从业经历，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式： zimeng@gf.com.cn，

021-68825985。 

刘旭，研究助理，厦门大学管理学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：liuxu@gf.com.cn，020-87555888-423 

 

相关研究报告   

   

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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