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基本数据          2010-03-23 

收盘价（元）           13.31 

市盈率                 55.45 

市净率                 3.69 

每股净资产（元）       3.61 

资产负债率％           44.77% 

总股本（亿股）         2.79 

流通 A股（亿股）       2.79 

流通 A股市值（亿元）   37.1 

 
一年内股价走势：  

 
 
  
  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
研究员：欧阳瑾娟 

电  话：020-37865165 

EMAIL：ouyangjj@wlzq.com.cn 
执业证书编号：S0270510120005 
报告日期：2011-03-23 
 

                       

 
中兴商业（000715）点评报告 

                           ——立足新起点，且待 2011 年业绩反转 

商业零售行业 维持评级：推荐 

事件：中兴商业公布 2010 年年报：报告期内，公司实现营业收入

24.44 亿元，同比下降 7.49%；营业利润 7868 万元，同比下降 40.21%；

归属于上市公司股东的净利润 6641 万元，同比下降 27.63%，每股收

益为 0.24 元。 

 

点评要点： 

 为配合三期开业，中兴主楼（1、2 期）2-7 楼三季度歇业改造，

导致当期收入同比下降 56.66%。由于三季度的影响，2010 年收

入同比下降 7.49%。 

 新中兴于2010年9月24日开始试营业，为了给新开业造势，公司

业务宣传、广告投入增加，因此销售费用在四季度同比大幅增加。

同时，开办费用和三期计提折旧也使同期管理费用大幅增长。 

 由于全年收入下降7.49%、管理费用和销售费用增长11.2%、6.9%

的影响，2010年公司净利润下滑27.63%，这一状况基本符合市场

预期。 

 新中兴开业以来，四季度已初步显露出良好的经营势头。三期建

成使得中兴大楼经营面积接近翻番。我们认为，中兴三期与一、

二期相连，经整体调整和布局后，三期的培育期将非常短暂，预

计2011年收入将强劲反弹，销售费用率、管理费用率均有望大幅

下降。综合来看，2011年公司将迎来业绩的大反转。 

 预计2011、2012年公司每股收益分别为0.67、0.85元，当前股价

对应2011、2012年市盈率20倍、16倍，估值较低。我们看好公司

在沈阳经济圈中百货龙头的地位以及公司本身外延扩张、品牌升

级、调整转型后的盈利前景，给予公司“推荐”评级。 
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1. 中兴主楼三季度歇业调整致 2010 全年收入下滑 

在三期竣工之际，为了将包括一、二、三期在内的主楼进行整体装修和布局，中兴主楼（即 1 期和 2 期）

2-7 楼三季度歇业改造，导致当期收入仅为 2.74 亿元，同比下降 56.66%；一楼经营的国际名品扣点较低也导

致毛利率大幅下滑至 15.98%。由于三季度的影响，2010 年收入同比下降 7.49%，不过由于一、二季度毛利率平

稳加上四季度毛利率的大幅提升，全年毛利率仍较去年提高了 0.42%。 

图 1 2010 年 3 季度公司营业收入大幅下降 图 2 近两年公司毛利率变动情况 

  

 资料来源：公司公告，万联研发中心

2. 新开业带来 2010 年 4 季度管理费用和销售费用大增 

新中兴于 2010 年 9 月 24 日开始试营业，为了给新开业造势，公司业务宣传、广告投入增加，因此销售费

用在四季度同比大幅增加。同时，开办费用和三期计提折旧也使管理费用大幅增长。我们看到，公司销售费用

率、管理费用率四季度同比分别增长了 37.3%、27.6%。 

图 3  近两年公司销售费用增长率波动情况 图 4  近两年公司销售费用率波动情况 

  

 资料来源：公司公告，万联研发中心

3. 短期利润下滑已是市场预期之中，立足新起点的中兴有望迎来大反转 

由于全年收入下降 7.49%、管理费用、销售费用增长 11.2%、6.9%的影响，2010 年公司净利润下滑 27.63%，

这一状况基本符合市场预期。 
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图 5  近两年公司管理费用增长率波动情况 图 6  近两年公司管理费用率波动情况 

  

 资料来源：公司公告，万联研发中心

值得我们注意的是，新中兴开业以来，四季度公司销售收入较去年同期增长了 13.02%、毛利率也提升至

19.39%，显示了新中兴经营的良好势头。同时，去年全年会员实现消费 10.6 亿元，同比增长 1.4%，占大厦总

销比重的 49.5%，显示出公司庞大的忠实顾客消费群体。 

三期建成使得新中兴经营面积接近 12.6 万平米，较原中兴主楼营业面积新增 6 万平米，接近翻倍。我们

认为，中兴三期与一、二期相连，经整体调整和布局后，三期的培育期将非常短暂，预计 2011 年收入将强劲

反弹，同比增长在 50%以上。而由于扣点较高的百货类商品的入场，未来公司的毛利率也有望提升。另外，费

用方面，开业前期的费用高增长期已经过去，未来费用增速必然逐步回落，以 2010 年 3 季度低收入基数带来

的高期间费用率相反，随着收入基数的大幅提升，销售费用率、管理费用率均有望大幅下降。综合来看，2011

年公司将迎来业绩的大反转。 

4. 盈利预测及评级 

预计 2011、2012 年公司每股收益分别为 0.67、0.85 元，当前股价对应 2011、2012 年市盈率 20 倍、16

倍，估值较低。我们看好公司在沈阳经济圈中百货龙头的地位以及公司本身外延扩张、品牌升级、调整转型后

的盈利前景，给予公司“推荐”评级。 
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证券研究报告投资评级说明 ： 

 
公司投资评级： 

 
买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数30%以上 

强烈推荐 预计6 个月内，股价表现优于市场指数15%～30%之间 

推荐 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%～15%之间 

中性 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 

 
行业投资评级： 

 
强于大市 报告日后6 个月内，行业指数表现优于市场指数5%以上 

中性 报告日后6 个月内，行业指数表现介于市场指数-5%～5%之间 

弱于大市 报告日后6 个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上 

 
风险提示： 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 
基准指数 ：沪深 300 指数 

_______________________________________________________________________________ 
 
免责条款： 

本报告信息均来源于公开资料，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。 

万联证券是一家覆盖证券经纪、证券投资咨询、证券承销与保荐、证券自营等多项业务的全国性综合类证

券公司。我公司或关联机构可能会持有报告中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、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权归本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版 、复制或公开传播。如欲

引用或转载本文内容，务必联络万联证券研发中心，并需注明出处为万联证券研发中心，且不得对本文进行有

悖原意的引用和删改。 
 

万联证券研究发展中心 

地址：广州市中山二路 18 号电信广场 36 层 

邮编：510081 

公司客户服务热线：400-8888-133 

 


