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[table_invest] 最新价： 8.54 元 

目标价： 9.28-12.67 元 

 

基本数据 

[table_company]  52周内股价波动区间(元) 5.42-9.05 

最近一月涨跌幅(％) 3.45 

总股本(亿股) 7.44 

流通 A 股比例(％) 0.33 

总市值(亿元) 62.53 

每股净资产 3.99 

总资产(亿元) 55.71 

十大流通股东(％) 19.02 

 

最近一年市场表现 

[table_stockTrend] 
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华联股份 深证成指
 

 

公司研究 
[table_reporttype] 

零售行业 

评级： 买入 

 

[table_subject] 
华联股份(000882)：社区购物中心领跑者 

公司研究深度报告 

2011 年 05 月 13 日 

 

[table_main] 公司研究类模板 
投资要点： 

 华联股份经营的社区型购物中心为消费者节省交通成本和时间成本，所提供的儿

童乐园、教育、餐饮等实地体验式服务内容可以满足家庭成员多人出行所带来的

消费需求，同时也在一定程度上避免互联网消费的冲击； 

 拥有在商业物业开发运营领域具有丰富经验的专业团队，所开发的物业可供出租

面积有望较普通开发多出 20%的面积，高管及核心团队所具有的百货和超市业零

售经验将对公司市场判断、品牌管理、招租运营等方面所有助益； 

 物业规模将进入快速增长期，公司现有物业 16 个，预计 2011-2013 年均新增物

业 9家以上。开发重点区域以北京为主，围绕 8个重点城市展开。随着非公开定

向增发及债券和短融的发行，公司未来 3年的资金压力将得到缓解； 

 “保底+提成”双枪策略创造内生增长。区别于传统以租金为单一收入来源的租

赁物业形式，公司所采取的“保底+提成”租金方式将企业利益与租户利益紧密

结合在一起，为推动公司内生增长起到积极作用； 

 9 成分红，重视投资回报。我们注意到公司于 2009 年修改公司章程，提出每年应

至少有一次股利分配，并且每年分配的利润不少于该年可分配利润的 90%。我们

认为该项公司章程的修改为追求稳定回报型投资者提供了较好的选择； 

 长期股权投资回报值得关注。我们预计公司对华联财务公司 3.33 亿元及绵阳产

业基金约 1亿元的投资未来将为公司创造约 0.4 亿元的年投资收益。 

 盈利预测及估值和投资建议：我们预计公司 2011-2013 年营业收入分别为 7.57

亿元/11.69 亿元/17.47 亿元，对应摊薄每股收益分别为 0.09/0.21/0.39 元。基

于贴现现金流模型的主要参数，我们假设 WACC 为 9.71%，推导出公司的价值中枢

为 12.67 元；综合贴现模型、DDM 及相对估值的合理价值为 9.28 元。基于公司正

处于快速扩张期，业绩提升较快，富于内生增长和高比例分红的投资亮点，我们

建议关注绝对估值所反映的投资价值。本次上调投资评级至“买入“。 

 风险提示：业务变更导致历史数据不具有可比性，为估值增添了不确定性。 

 
[table_predict] 财务摘要（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 584.02 757.42 1169.09 1746.62 

（+/-） 36.04% 29.69% 54.35% 49.40% 

净利润 49.30 82.47 184.43 349.93 

（+/-） -34.21% 67.28% 123.62% 89.74% 

每股收益(元) 0.07 0.09 0.21 0.39 

PE 114.12 73.93 33.06 17.42 
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社区型购物中心满足家庭生活需要 

十二五期间预计城镇化率将由 2010 年的 47.5%提升至 51.5%，年均增长 4%，城市

化人口将继续增长；以大城市为依托，以中小城市为重点的“两纵三横”城市化

布局将进一步加快城市新社区建设的步伐。 

区域内人口密度的增加加剧了远距离消费的交通成本及时间成本，就近消费成为

合理选择；社区型购物中心提供儿童乐园，教育、餐饮、电影院等多种实地体验

式服务内容将满足家庭整体出行所带来的多样化消费需求，同时，也在一定程度

上规避了互联网消费的冲击。我们认为华联股份将主营定位于社区型购物中心经

营有较大的市场空间。 

为提高辨识度，我们看到华联购物中心已采用新的 BHG MALL 的统一标识。预计随

着营业网点的铺开，此标识将会进一步为消费者所熟悉。 

菁英团队确保物业运营质量 

购物中心的前期规划设计对后期的营业收入有着至关重要的影响，普通的购物中

心可供出租面积只有建筑面积的 50%，而好的设计则有可能将该比例提升至 70%。

华联股份拥有一只在商业物业开发运营领域内富有经验的菁英团队，公司有时甚

至会根据需要在图纸设计阶段介入，与开发商一同进行物业开发设计，以保证购

物中心整体设计的合理性。当然，此举也给资金流转带来了一定的压力，公司需

要提前支付定金才能参与开发商的前期设计，2010 年财报体现的预付款逾亿元约

可说明这一问题。 

公司高管及核心团队多为百货及超市方面的资深专家，本身对商业运营和品牌管

理有着深刻的理解，我们认为管理层丰富的商业零售经验也将对企业在市场判断、

招租等方面有所助益。 

物业体量进入快速增长期，资金压力得到缓解 

公司 2009 年开始将主营业务由百货业转为社区型购物中心经营，经过近 2年的发

展，现有购物中心 16 家，面积约 62 万平米，门店主要分布在北京、南京、无锡、

合肥、沈阳、大连、成都、兰州等地，其中北京市场 7 家；自有物业 9 家（含万

柳购物中心），面积约 35 万平米。 

后续开发区域的重点将是以北京为主，围绕着约 8 个重点城市展开，我们预计北

京市场公司有望占据 30%以上的市场份额。我们假设 2011-2015 年公司将保持年

新增门店 9 家左右的数量。购物中心体量的选择方面，因为购物中心内常配置超

市、百货店等主力店，剔除主力店外的面积才是利润的真正来源，所以建筑面积

在 5 万平米以上的物业选择则显得较为合理，我们假设后期新增单店的标准面积
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为 5万平米。 

开发购物中心需要大量资金支持，尤其是购买购物中心。因通过购买方式获取物

业，牵扯资金量较大，估计则需要在审慎决策的基础上寻求资本市场的支持。我

们预计近两年公司的财务策略是在负债结构中增加长期借款的规模，以匹配购物

中心建设周期；及发行短期融资券等方式加以解决。2011 年公司拟发行 6亿长期

债券及 12 亿短融，上述资金到账估计将有效解决近 2年以租赁方式扩张所带来的

资金压力。 

“保底+提成”双枪策略创造内生增长 

值得关注的是，作为商业物业类企业，公司摆脱了传统以租金作为单一收入来源

的经营模式，采取了“保底+提成”这一具有创收作用的租金方式，将公司利益与

租户利益紧密结合在一起，我们认为此举对拉动公司的内生增长将起到核心推动

作用，也是区别于其他物业经营企业的投资亮点之一。 

以沈阳五洲广场某租户为例，租金选择适用以下两种计价方式，以计算后金额高

者为实际支付标准：（1）保底租金：标准为每天每平米 1.1 元；（2）提成租金：

按销售额的 3%计提，但对外出租部分按出租净收入的 20%的比例计提。我们预

计公司整体提成的比例在 3%-10%之间， 

每年 9 成分红，重视投资回报 

我们还关注到公司在转型为购物中心运营商后，于2009年修改公司章程，提出“在

公司有可供股东分配的利润时，公司应本着重视股东合理投资回报、同时兼顾公

司合理资金需求的原则，实施积极的利润分配办法，每年应至少有一次股利分配，

并且每年分配的利润不少于该年可分配利润的百分之九十。公司可以采取现金、

股票方式分配股利。我们认为此项章程的修改，为追求稳定回报的投资者提供了

一个较好的选择。 

 

长期股权投资回报可期 

此外，公司有两个长期股权投资项目值得关注，一是对公司联营企业华联财务公

司的 3.33 亿元投资，该投资 2010 年现金红利约 0.34亿元。我们对该投资回报的

假设参照约 6.5%的贷款成本，预计年回报在 0.22 亿元左右。 

二是对绵阳科技城产业投资基金约 1 亿元的投资。该基金是中信证券旗下中信产

业投资基金管理有限公司首只人民币基金，规模达到９０亿元将主要投资于金融、

消费、原材料和机械制造等四个领域。该项目 2010 年尚处于回报初期，分红仅有

160 万元。我们参考海外私募股权投资回报多高达 30%以上的历史记录，预计随着

该基金投资项目不断成熟，相应的投资回报应在 20%以上。我们假设未来上述两

项股权投资每年有可能为公司创造约 0.4 亿元的投资收益。 



 
 

 
4 

立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

盈利预测 

营业收入预测的核心假设条件 

1、 空置率保持在 5%以下； 

2、 试营业可供出租面积占比 80%以上 

3、 可供出租面积占比 70% 

4、 新物业租金为 4 元每日每平米，管理费为 0.5 元每日每平米； 

根据上述假设条件，我们预估 2011-2013 年的营业收入分别为 7.57/11.69/17.47

亿元。因公司 2011 年处于快速扩张初期，门店家数将扩充 75%至 21 家左右，因

此当年业绩受扩张成本拖累难以得到体现，但该情况将于 2012 年开始得到缓解，

预计盈利水平有望于 2013-2014 年恢复至行业平均水平，我们认可的行业平均水

平为 20%。我们假设 2011-2013 年净利润分别为 82.5/184.4/349.9 万元。对应摊

薄后每股收益预计分别为 0.09/0.21/0.39 元。 

表1 营业收入假设（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

北京广安门店 20.35 20.55 20.76 20.97 21.18 21.39

江苏南京紫金店 8.76 8.85 8.94 9.03 9.12 9.21

江苏无锡店 10.90 11.01 11.12 11.23 11.34 11.46

合肥长江西路店 46.72 51.39 56.53 62.18 68.40 69.09

合肥蒙城路店 41.31 45.44 49.99 54.98 55.53 56.09

大连金三角店 9.18 9.27 9.37 9.46 9.55 9.65

青海西宁花园店 11.02 11.13 11.24 11.35 11.46 11.58

北京上地店 75.85 83.44 84.27 92.70 93.63 94.56

北京回龙观店 50.97 51.48 52.00 52.52 53.04 53.57

沈阳昌鑫店 59.47 65.41 71.96 79.15 79.94 80.74

通州武夷花园 31.13 34.24 37.67 41.43 41.85 42.27

南四环公益西桥店 34.95 38.45 42.29 46.52 46.99 47.46

万柳购物中心 24.83 96.12 105.73 116.30 127.93 129.21

铁道部购物中心店 14.20 15.62 17.18 18.90 19.09

南京大厂店 35.92 39.52 43.47 47.81 48.29

兰州东方红店 65.54 72.09 79.30 87.23 95.95

2011年续新增5家 114.98 273.07 300.37 330.41 363.45

2012年新增9家 206.96 491.52 540.67 594.74

2013年新增9家 206.96 491.52 540.67

2014年新增9家 206.96 491.52

2015年新增9家 206.96

合计 425               757               1,169            1,747            2,353            2,997            

资料来源：公司公告，信达证券估算

 

估值及投资建议 

因公司属于稳定回报类型，我们主要采用 FCFF 贴现现金流模型测算华联股份的合

理价值区间。主要假设值如下：为获得权益成本，我们假设无风险利率为 3.5%，

权益风险溢价为 8.5%。由于华联股份于 2011 年 1 季度之前的业务含有百货业务

收入不具有历史可比性，我们在参照商业物业经营类行业贝塔系数的基础上，将

该公司贝塔系数定位 0.98。考虑到社区型购物中心租金收取方式具有稳步增长的

特征，我们假设 1%的永续增长率。此外，公司主要物业来源以租赁为主，所需资

金量有限，我们估计负债融资负担将稳中有降，我们给出 26.03%的权重假设。因

此，公司的加权平均成本为 9.71%。 
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通过现金流推导出公司的估值中枢为 12.67 元。 

表2 加权平均资本成本假设和计算

无风险利率 3.50%

权益风险溢价 8.50%

贝塔系数 0.98

永续增长率 1.00%

债务成本 4.90%

债务资本比重 26.03%

股权成本 11.83%

加权平均资本成本 9.71%

数据来源：信达证券估算  

我们也采用 DDM 估值方法对公司进行了估值，显示合理价值中枢为 5.72 元。 

相对估值方面，来源于 wind 的数据显示，行业给予可比公司小商品城和海印股份

2011 年的市盈率均在 25x 以下，对应我们的盈利预测，华联股份未来 2年相对估

值仍然偏高，按照 2013 年 15xPE,对应的合理价值为 6元。 

因为相对估值仍然较高，我们在估值时应给予一定的折价考虑。综合贴现现金流

方式、DDM 及相对估值方法，按照三者加权 50%/25%/25%的比例考虑，合理的价值

约为 9.28 元。 

基于公司规模正处于快速扩张期，业绩增速较快，含有商业物业类少见的“内生

增长”特征，且具有强劲的分红策略，因此我们建议投资者主要参考绝对估值，

对公司给予重点关注。本次上调投资评级至“买入”。 

风险提示 

因扩张所带来的成本费用压力较大，公司近年业绩仍难以有效提升，由此带来的

相对估值仍将较低。 

2011 年 1 季度之前的业绩贡献中包含百货业务，而 1 季度以后就全部由商业物业

租赁收入贡献，公司历史数据不具有可比性，给我们的估值参数选取带来了一定

的压力，更多的主观判断难免会影响到绝对估值的分析结论。特提醒投资者注意

相关风险。 
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附录：财务预测表 

[table_money]     资产负债表 单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2319.36 2618.54 2190.53 2165.35 

现金 1920.13 2566.47 2091.82 2008.61 

应收账款 3.47 33.14 9.24 55.65 

其它应收款 4.61 3.98 9.57 11.76 

预付账款 391.14 0.00 73.94 71.95 

存货 0.00 10.33 2.27 14.60 

其他 0.00 4.62 3.69 2.77 

非流动资产 3944.24 3054.42 3908.49 4683.54 

长期投资 674.55 696.55 718.55 740.55 

固定资产 126.06 91.91 103.95 106.06 

无形资产 487.58 563.04 805.55 1162.83 

其他 2656.06 1702.92 2280.44 2674.10 

资产总计 6263.60 5672.96 6099.02 6848.89 

流动负债 1319.59 938.18 1315.48 2016.90 

短期借款 240.00 169.50 179.75 971.77 

应付账款 263.87 69.39 131.69 82.89 

其他 815.71 699.29 1004.04 962.23 

非流动负债 1218.01 970.96 910.02 775.64 

长期借款 1100.00 879.90 790.25 666.03 

其他 118.01 91.06 119.77 109.61 

负债合计 2537.59 1909.15 2225.50 2792.54 

少数股东权益 156.61 156.61 156.60 156.59 

归属母公司股东权益合计 3569.40 3607.21 3716.92 3899.77 

负债和股东权益 6263.60 5672.96 6099.02 6848.89 

     

现金流量表 单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 398.19 94.17 738.68 485.62 

净利润 49.30 82.47 184.42 349.92 

折旧摊销 44.53 149.30 182.30 282.49 

财务费用 50.83 96.66 88.11 81.78 

投资损失 -115.03 -27.00 -32.00 -37.00 

营运资金变动 405.61 -183.75 287.82 -180.72 

其它 -37.05 -23.52 28.03 -10.85 

投资活动现金流 -1658.84 764.09 -1003.70 -1019.86 

资本支出 405.75 26.69 514.43 651.98 

长期投资 -404.28 -22.00 -22.00 -22.00 

其他 -1657.37 768.79 -511.26 -389.88 
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筹资活动现金流 2636.88 -211.93 -209.64 -334.37 

短期借款 150.00 -70.50 10.25 6.63 

长期借款 810.00 -220.10 -89.65 -124.22 

其他 1676.88 78.67 -130.24 -216.77 

现金净增加额 1376.23 646.34 -474.65 -868.61 

  

利润表 单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 584.02 757.42 1169.09 1746.62 

营业成本 381.87 333.26 502.71 751.05 

营业税金及附加 22.09 19.56 34.76 54.37 

营业费用 145.35 174.21 257.20 349.32 

管理费用 44.19 49.23 70.15 78.60 

财务费用 50.83 96.66 88.11 81.78 

资产减值损失 -0.37 1.54 2.27 1.95 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 115.03 27.00 32.00 37.00 

营业利润 55.07 109.96 245.89 466.56 

营业外收入 7.50 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.54 0.00 0.00 0.00 

利润总额 62.03 109.96 245.89 466.56 

所得税 12.73 27.49 61.47 116.64 

净利润 49.30 82.47 184.42 349.92 

少数股东损益 0.00 0.00 -0.01 -0.01 

归属母公司净利润 49.30 82.47 184.43 349.93 

EBITDA 136.32 272.61 428.63 769.70 

EPS（元） 0.07 0.09 0.21 0.39 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 

 

免责声明 

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信

息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已做

最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就

本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风

险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时

追究其法律责任的权利。 
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