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投资要点： 

 公司的投资亮点：首先，义乌小商品产业集群与公司专业市场的互动，为

公司带来了难以复制的核心竞争力，在国际贸易综合改革试点的大环境下，公

司将迎来新的市场空间和发展机遇；其次，租金市场化空间给公司价值提升留

下充分的想象力，公司商位租金的提升空间巨大，随着国际商贸城一区、二区、

三区、四区租赁到期，租金水平将有进一步提升。同时考虑到老市场每年摊销，

新增的租金将直接贡献于公司的净利润；第三，除了市场租金提价的内生性增

长，公司的外延性扩张近 10 年来有序推进，未来三年公司已经规划将要新开

的市场包括一区东扩项目以及义西生产资料市场，业绩外生性增长仍有空间；

第四，公司通过预收账款的模式提前锁定未来经营业绩的同时，也为公司的持

续扩张以及其他业务的开展提供了充足的资金来源。 

 盈利预测：我们对公司各项业务进行了预测，2011/2012/2013 年市场经

营业务贡献 EPS 分别为 0.81//0.98/1.21 元，地产业务贡献 EPS 分别为

0.12/0.3/0.83 元，酒店及其他业务贡献 EPS 分别为 0.04/0.07/0.09 元。合

计 EPS 分别为 0.97/1.35/2.13 元。未来三年，公司业绩开始显著释放。 

 投资建议：公司具有独特的经营模式、持续扩张和稳定盈利的能力，在义

乌区域市场上占有 75%左右的小商品交易份额，不仅是义乌经济发展的形象代

言人，也是地区经济发展的支柱企业。在“十二五”期间，义乌国际贸易综合

改革试点不仅推动着小商品城从外向型发展模式向新型贸易体制下的发展模

式转变，也将为小商品城的发展带来诸多的政策支持。因此，我们长期看好企

业的发展。从目前的二级市场价格来看，公司 2011 年动态 PE 仅为 24 倍，考

虑到未来三年新市场的大规模开业带来业绩快速释放，我们认为公司股价已经

低估，投资机会出现。综合 PE 和 DCF 两种估值方法，我们认为公司 6 个月合

理价格区间为 28.78-30.3 元，给予 “买入”评级。 

 风险提示：根据公司目前规划，一区东扩项目、义西生产资料市场有望在

2012 和 2013 年陆续投入运营，同时房地产项目在未来三年也有规划进入结算

期，这些项目可能受政策或招商等影响不达预期，从而影响公司盈利预测。 
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公司创建于 1993 年 12 月，是我国最大的专业批发市场经营商之一，以独家经营开发、

管理、服务义乌中国小商品城为主业。公司是国有控股企业，国资大股东持股比例达到 55.82%。

2002 年 5月 9日，公司股票在上海证券交易所挂牌交易，现有总股本 13.6 亿股。 

到 2010 年底，公司在义乌市场的经营面积为 400 万平方米，商位 6.2 万个，汇集 4202

个种类、170 多万种商品，几乎囊括了工艺品、小五金、日用百货、纺织品、服装等所有日用

工业品，其中饰品、玩具、工艺品、日用五金、袜子、拉链等优势商品在中国市场占有 30%

以上的份额。公司销售网遍及全球 215 个国家和地区，商品外向度达到 60%强，当年入境境外

客商突破 42 万人次，有 3008 家境外企业在义乌设立代表处，占浙江省总数的 1/2 强，是我

国小商品的流通、研发、展示中心和重要出口基地之一。2010 年，公司实现营业收入 31.69

亿元，净利润 8.10 亿元。2001 年以来，以“国际化、信息化、现代化、品牌化”为导向，公

司大力开展市场基础设施建设，先后建成国际商贸城一、二、三、四区、五区市场、篁园市

场、国际博览中心等重大项目，在义乌小商品集群的形成过程中发挥了重要的作用。目前公

司正努力将中国小商品城打造成为国际一流的现代化的小商品贸易平台。   

 

一、公司的投资价值分析 

 

1、产业集聚效应和政策支持将持续加强公司的核心竞争力 

义乌小商品市场的持续繁荣积累了大量商业资本，创造了渠道、信息、人才等优势，反

之大量商业资本转化为工业资本，扩大了市场的规模。此外，专业市场带动了会展、中介、

物流、金融等现代服务业的发展，为小商品产业集群升级营造了良好的产业环境。我们认为

义乌从单纯商贸发展到工贸产业链，加工与制造相配套的集群化发展模式难以模仿和复制，

是小商品专业市场得以良性发展的核心竞争力之一。 

在公司的发展过程中，政府的持续支持和创新政策也发挥着重要作用。2011 年 3 月国务

院下达关于浙江省义乌市国际贸易综合改革试点总体方案的批复，义乌作为全国唯一一个县

级市列入国家战略层面的综合改革试点。义乌市国际贸易综合改革试点的全面启动，目的是

通过改革试点，使得义乌的贸易模式实现出口、进口、转口贸易联动，从以往的中国出口桥

头堡转向中国国际贸易桥头堡。在国际贸易综合改革试点的大环境下，公司将迎来新的市场

空间和发展机遇。 

 

2、租金市场化空间给公司价值提升留下充分的想象力 

为了义乌市小商品贸易的稳定发展，增强小商品市场的竞争能力，公司下辖市场的政府

计划租金定价水平一直低于市场化租金价格水平，也低于公司以外市场的平均定价水平。如

表 1 所示，宾王市场、国际商贸城一区、二区、三区、四区定向安排市场的租金水平仅仅是

市场化招投标价格水平的 20%-50%不等。 

但同时我们也看到公司在市场经营中不断探索合理的招租模式，2010 年公司突破传统较

长时间使用的定向安排、定向招商、市场化招投标三种划分，而改为系数化租金定价方式。

以国际商贸城五区为例，以搬迁入场、A 类招商（选商）、B 类招商（选商）、C 类招商（选

商）、D 类招商（选商）划分入场资格，其基准租金分别乘以 1.0、1.1、1.2、1.3、1.4 计算

确定。1-4 层租金系数分别为 1.2、1.1、1.0、0.9；同一楼层商位综合考虑位置等各方面因

素分为四档，实行差异化定价，租金系数分别为 1.0、1.2、1.4、1.6。这一系数化定价模式

综合考虑了入场资格、摊位楼层、同一楼层的摊位位置等多方面因素，在一定程度上提升了
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租金定价的合理化和市场化水平。我们看到系数化定价方式下，五区的租金水平远远高于定

向安排和定向招商的水平，这也使得五区总体租金收入水平较原有模式下的租金水平有所提

升。 

此外，公司的市场化招租水平也在逐年提高，国际商贸城一区、二区、三区、四区的市

场招投标定价比例分别为 10%、20%、20%、30%，而国际商贸城五区和篁园市场系数化定价铺

位占比均达到 70%以上，可见公司推进租金市场化的脚步一直在前进。 

                               

表格 1：各市场商位租金价格水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所（由于国际商贸城五区除了五层外，二层-四层有

50%铺位尚未出租，我们假设为出租部分采用市场化招投标的方式招租，价格假设在 8000 元

左右。表中的价差比=定向招商租金价格/招投标租金价格） 

即便小商品城各市场的市场化租金水平远远高于政府指导或定向安排的价格水平，但它

还是大大低于义乌市民间的商位市场化价格水平。因此我们认为公司商位租金的提升空间巨

大，随着国际商贸城一区、二区、三区、四区租赁期限到期，租金水平将有望进一步提升。

同时考虑到老市场每年摊销，新增的租金将直接贡献于公司的净利润。 

 

3、外延式扩张仍有持续性，业绩增长有保障 

除了市场租金提价的内生性增长，公司的外延性扩张近 10 来有序推进。2002 年以后公司

相继建成了国际贸易城一区、二区、三区、四区、2011 年新建的国际商贸城五区以及翻修后

篁园服装市场开业，市场总建筑面积从 2000 年前的 71万平米增加至 2011 年的 404 万平米，

经营面积从 2000 年前的 17 万平米增加至 2011 年的近 100 万平米。 
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                   图表 1：公司市场面积的增长情况 
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资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

未来三年公司已经规划将要新开的市场包括一区东扩项目以及义西生产资料市场。其中

一期东扩项目总建筑面积为 215422 平方米，商位数 2892 个，预计投资则项目建设投资约为

67,325 万元，计划在 2011 年 10 月份前开工建设，2012 年 10 月完工开业。 

义乌义西生产资料市场规划总用地面积 1774000 平方米，计划分期建设。一期工程位于

浙江省义乌市义乌机场西南，规划总建筑用地约 500 亩，建筑规模 50 万平方米，地上建筑

面积约为 28 万平方米，地下建筑面积为 22 万平方米。主要布局机械和零部件、原辅材料等

行业生产资料。义西生产资料市场一期工程计划在 2011 年 6 月开工建设，2013 年投入使用。 

综合来看，在内生增长和外延式扩张两方面，随着现有市场租金化水平的不断提高以及

新开市场陆续投入运营，公司业绩有进一步提升空间。 

 

4、预收账款和滚动开发模式提高了公司的安全边际 

公司租金采用预收账款的方式，分月进行租金收入的确认。由于进场商户的来源和资格

不同，公司的预收账款年限分为一年期、三年期、五年期不等，2011 年前的存量市场租金以

五年期为主，新开的篁园和国际商贸城五区市场租金年限分为一年期和三年期。公司上市以

来，随着市场体量的扩大，预收租金带来了公司预收账款规模的不断提升。预收租金模式为

公司带来了无息提款的便利。 

2000 年-2010 年公司预收账款年平均为 20.6 亿元，2008 年年报显示的预收账款高达 43

亿元，主要是国际商贸城四区的开业。根据我们的调研，国际商贸城五区和篁园服装市场目

前的租金缴收已经为公司带来了近 10 亿元的新增预收账款。由于 2011-2013 年仍将有新市场

开出，因此未来三年的预收账款也将实现快速增长。 

图表 2：公司预收账款规模变化 
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资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

公司通过预收账款的模式提前锁定未来经营业绩的同时，也为公司的持续扩张以及其他

业务的开展提供了充足的资金来源。为了保障租金的市场化进程、平滑不同年份的现金流水

平，公司在 2011 年新市场开业中缩短了签约时间，我们认为这一举措将使公司未来的租金定

价更加灵活、更贴近市场，有利于提高资金的使用效率。 

图表 3：公司市场经营模式图 

 

 
 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

二、公司的估值及投资建议 

 

1、盈利预测和估值 

我们对公司各项业务进行了预测，2011 年－2013 年市场经营业务贡献 EPS 分别为 0.81

元、0.98 元、1.21 元，酒店及其他业务贡献 EPS 分别为 0.04 元、0.07 元、0.09 元，地产业

务贡献 EPS 分别为 0.12 元、0.3 元、0.83 元，合计 EPS 分别为 0.97 元、1.35 元、2.13 元。

未来三年，公司业绩开始显著释放，其中市场经营业务利润的复合增速为 22%，此外受房地产

结算的影响公司合计净利润复合增速为 49%。我们按照 2012 年市场经营、酒店及其他业务 26

倍 PE，地产 10倍 PE 进行估值，公司合理价值为 30.3 元。 

表格 2：分业务 EPS 测算 

 

分业务 EPS 2011E 2012E 2013E 

市场经营 0.81  0.98  1.21  

房地产销售 0.12  0.30  0.83  

其他 0.04  0.07  0.09  

合计 0.97  1.35  2.13  
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资料来源：华泰证券研究所  

DCF 估值中，根据永续增长率为 2%，其他假设如表 3，公司内在价值 28.78 元/股。 

表格 3：DCF 估值假设 

 

项目 高速增长阶段 永续增长阶段 

贝塔值（β ） 0.990 0.990 

无风险利率（%） 5.00% 5.00% 

市场的预期收益率（%） 10.00% 10.00% 

股权资本成本（Ke） 9.95% 9.95% 

债务成本 Kd（%） 1.50% 1.50% 

债务比率 D/(D+E)(%) 5.60% 5.60% 

WACC 9.48% 9.48% 

 

资料来源：华泰证券研究所 

表格 4：DCF 估值结果（单位：百万元） 

 

公司核心评估价值 39,576.69 

其中：显性价值 3,855.30 

其中：半显性价值 
3,863.98 

其中：永续增长价值 31,857.41 

加：公司非核心评估价值 1,458.06 

公司评估总价值 41,034.75 

减：债务价值 1,857.21 

减：少数股东权益 9.68 

公司内在评估价值 39,167.85 

估值日总股本(百万股) 1,360.80 

每股内在价值(元) 28.78 

 

资料来源：华泰证券研究所 

2、投资建议 

公司具有独特的经营模式、持续扩张和稳定盈利的能力，在义乌区域市场上占有 75%左右

的小商品交易份额，不仅是义乌经济发展的形象代言人，也是地区经济发展的支柱企业。在

“十二五”期间，义乌国际贸易综合改革试点不仅推动着小商品城从外向型发展模式向新型

贸易体制下的发展模式转变，也将为小商品城的发展带来诸多的政策支持。因此，我们长期

看好企业的发展。从目前的二级市场价格来看，公司 2011 年动态 PE 仅为 24倍，考虑到未来

三年新市场的大规模开业带来业绩快速释放，我们认为公司股价已经低估，投资机会出现。 

综合上述 PE 和 DCF 两种估值方法，我们认为公司 6 个月合理价格区间为 28.78-30.3 元，

给予公司“买入”评级。 

 

3、风险提示 

根据公司的规划，2012年年底前争取一区东扩项目开业，义西生产资料市场争取2011年

年中动工，2013年有望开业，如果这些项目进度低于预期，将影响我们的业绩预测结果。此

外，我们的房地产业务预测是根据公司的地产项目开发规划进行，但受宏观调控政策的影响，

公司的房地产业务开发进度以及销售进度存在不达预期的可能。 
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二、义乌小商品城发展具有良好的政策环境 

 

1、我国外向型经济带给公司黄金发展的 10 年 

2009 年，义乌市集贸市场全年总成交额达 556.1 亿元，同比增长 12.96%，其中中国小商

品城全年总成交额 411.59 亿元，同比增长 7.8%，占全市集贸市场比重为 74%，成交额位居全

国日用品批发市场之首。义乌市场主体数已达 13.7 万户，较去年同期增长近 9000 户，同比

增幅超过 6%。而这其中，非义乌籍的市场主体占比近 50%。此外，义乌还拥有外国企业常驻

代表机构 2614 户，同比增长 22.7%；新增电子商务类经济主体 713 户，同比增长 42.4%。义

乌作为小商品集散地，其市场主体数量和主体机构不断的丰富和扩大，持续保持着市场活力。，

此外，商务部还主持编制了“义乌中国小商品指数”，定期向全球发布，这一指数已经成为全

球小商品生产贸易变动的风向标。 

从 2000 年以来，义乌小商品市场走过了发展的黄金 10 年，市场交易额实现了跨越式增

长，目前义乌小商品城的外向度已经超过了 60%。这一发展和我国近 10 年奖励出口创汇的政

策紧密相关。 

我们比较了 1998-2010 年进口和出口总额在货物进出口总额中的占比情况，我国的出口

比例在 12 年的时间里一直高于进口比例，平均占比在 53.8%的水平，而进口总额的平均占比

为 46.2%。从出口对 GDP 的贡献率来看，2000 年以来出口的贡献率一直维持在 20%以上，尤其

是在 2006 年和 2007 年出口总额的 GDP 的贡献率高达 35%左右。国家鼓励外向型经济的政策极

大的推动了义乌小商品市场的发展。 

                图表 4：进口和出口在进出口总额中的占比 
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资料来源：国研网，华泰证券研究所 

但是 2008 年的国际金融危机，在原材料提价、汇率波动、人民币升值、劳动力成本上升

等内外多重因素压力之下，义乌小商品市场的出口遭受巨大的打击。从宏观经济数据，我们

也可以看到在 2008 年金融危机之后外向型经济面临逐渐增大的压力。2009 年出口总额对我国

GDP 的贡献率大幅下滑至 23%。而货物和服务净出口对 GDP 的贡献率下滑至-40.6%，较 2006

和 2007 年 17%的贡献度水平出现显著下降。 

 

图表 5：货物和服务净出口对 GDP 的贡献率              图表 6：出口总额在 GDP 当中的比重 
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资料来源：国研网，华泰证券研究所                     资料来源：国研网，华泰证券研究所 

多年来我国实行奖励出口创汇的做法，导致了进出口的极大不平衡，推动中国外贸由“奖

出限入”向“进出平衡”转型是必然趋势。在“十二五”规划中，政府已经明确了这一转型

的目标。 

义乌小商品城对这一发展风向的改变作出快速反应，在 2011 年 4 月 19 日开业的义乌国

际商贸城五区市场，公司引入了一楼 10万平方米的进口商品馆（部分由三区市场 5楼商户迁

入），汇聚了来自亚洲、欧洲、非洲、北美洲等地 75 个国家和地区的 3 万余种特色商品。义

乌进口商品馆的设立，为国外产品进入中国市场提供了新的连接通道，也使得义乌小商品城

实现由外向型向内向型经济转变提前展开了尝试。 

 

2、产业集群效应难以模仿 

义乌小商品城的快速壮大除了顺应宏观经济的发展趋势之外，还有一个难以模仿的核心

竞争力就是产业集群效应。 

义乌从三十多年前的“鸡毛换糖”开始，直到 2010 年逾 600 亿元的集贸市场交易规模，

主要依托专业市场，充分实施“贸工联动”战略，大力推进制造业基地建设，同时培养商贸

流通服务体系，涌现出了针织袜业、饰品、工艺品、玩具、拉链、毛纺等 16大极具竞争力的

优势行业，其中饰品产量占全国的 65%以上、袜业占 35%以上、拉链占 30%以上。从而形成了

“小商品，大产业”、“小企业，大集群”、“小规模，大辐射”的集群化发展态势。 

义乌小商品产业集群的发展与小商品市场发展是一个循环累积的不断加深的过程。小商

品市场通过需求集聚作用使得对产品需求不断增长，使产业集群的规模不断扩张，并生成了

以延伸的产业链为联系纽带的企业网络。小商品产业集群通过供给的集聚效应所带来的多品

种和低价格的商品优势使小商品市场的交易规模不断扩大，内部分工不断发展，交易效率不

断提高。义乌小商品市场的持续繁荣积累了大量商业资本，创造了渠道、信息、人才等优势，

反之大量商业资本转化为工业资本，扩大了市场的规模；专业市场带动了会展、中介、物流、

金融等现代服务业的大发展，为小商品产业集群升级营造了良好的产业环境。 
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                           表格 5：义乌小商品交易市场的发展过程 

发展阶段 时间 发展情况 

马路市场阶段 
上世纪 70 年

代末-1984 

义乌的集市贸易自“鸡毛换糖”开始，1982 年 9 月，义乌县政府投资 9000 元，开放

稠城镇小百货市场，摊位 700 个，成交额为 392 万元。1983 年摊位数增至 1050

个，成交额 1444 万元。 

草帽市场阶段 1984-1986 

1984 年，政府投入 57 万元，建成占地 35 万平方米、固定摊位 1800 个的第二代

小商品市场。适逢“兴商建县”方针提出，全县掀起经商办厂热潮，年底个体户达

14259 户，市场成交额 2321 万元。 

高速发展阶段 1986-1992 

中国小商品城第三代市场 1986 年竣工，固定摊位 4096 个，占地 4.4 万平方米。

经多次扩建至 1990 年，已形成占地 5.7 万平方米，固定摊位 8503 个，临时摊位

1500 个的全国最大小商品专业批发市场。 

规模化发展阶段 1992-2002 

第四代中国小商品城市场 1992 年投入使用，共有摊位 7100 个，并更名为“浙江省

义乌市中国小商品城”。1994 年 6 月，二期工程交工验收，摊位数增至 23000 个，

1995 年成交额达到 152 亿元。 

国际化发展阶段 2002-至今 

2002年10月投入营运的中国义乌国际商贸城是顺应国际化发展需求的全新理念的

现代化专业市场。一期工程建筑面积 34 万平方米，商位 7000 余个，从业人员 50000

多人，是我国最大的饰品、工艺、玩具、花类集散中心。随后，国际商贸城二区、

三区、四区、五区、篁园服装市场相继开业。 

资料来源：义乌市政府网站，华泰证券研究所 

我们认为义乌从单纯商贸发展到工贸产业链，加工与制造相配套的集群化发展模式难以

模仿和复制，是小商品专业市场得以良性发展的核心竞争力之一。 

 

3、国际贸易实验区将打开公司发展新篇章 

在义乌小商品产业集群的形成以及小商品城的发展过程中，政府的持续支持和创新政策

也发挥着重要作用。近年来，商检、海关等部门为提高服务效率，专门为义乌量身定制了很

多方便易行的做法。但是，义乌的这些尝试在法律上尚无依据。 

2011 年 3 月国务院下达关于浙江省义乌市国际贸易综合改革试点总体方案的批复，作为

全国唯一一个县级市列入国家战略层面的综合改革试点，义乌市国际贸易综合改革试点的全

面启动，目的是通过改革试点，使义乌实现出口、进口、转口贸易联动，从以往的中国出口

桥头堡转向中国国际贸易桥头堡。 

作为我国第十个综合改革试验区，浙江省义乌市围绕国际贸易综合改革试点的重点领域

和关键环节编制了 26 个专项规划，估算总投资约 1918 亿元，其中“十二五”计划投资约 1730

亿元。在国际贸易重点领域和关键环节深化改革、先行先试，探索建立新型贸易体制机制。

具体来看：一是加快建设“义乌港”和全国物流节点城市，争取在 2013 年批准设立义乌综合

保税区，加快建设具有“始发港”和“目的港”功能的“义乌港”，力争 2013 年启用；二是

打造先进制造业基地；三是打造重要的国家级会展平台；四是构建现代金融支持体系；五是

完善城市综合功能。 

在国际贸易综合改革试点的大环境下，公司将迎来新的市场空间和发展机遇。   

 

三、公司经营现状：“一个中心，两翼齐飞、三轮共驱”的战略格局正在形成 

 

公司目前主营业务主要有市场经营、房地产销售、商品销售、酒店服务以及展览广告五

大块，从公司各业务的收入占比角度看，我们发现公司 2002 年上市以来，除了 2010 年房地
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产业务收入减少外，市场经营和房地产销售主业的占比基本上呈现出上升的趋势，商品销售

业务的占比与上市初期比有所减少，另外两个配套业务是基本维持稳定增长。公司规划的“一

个中心（市场为主业）、两翼齐飞（电子商务、会展）、三轮共驱（房地产、酒店、金融创投）”

的战略定位正在逐步形成。 

从公司各业务利润贡献占比情况看，主要利润贡献点是市场经营业务、房地产销售和酒

店服务业务。公司的市场经营业务主要是收取商户租金，现金流稳定且具有较高的毛利率；

房地产销售和酒店服务业务的毛利率也较高，能够提高公司资金的使用效率。该三项业务对

公司利润贡献总计达 97.55%，是公司主要利润来源。 

 

图表 7：公司各业务收入占比 图表 8：公司各业务利润贡献占比 
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资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

1、大股东持股比例高，资产注入有想象空间 

公司是由义乌中国小商品城恒大开发总公司、中信贸易公司、浙江省国际信托投资公司、

浙江省财务开发公司、上海申银证券公司、义乌市财务开发公司共同发起设立。 

2009 年 4 月 17 日公告，第一大股东名称由义乌市国有资产投资控股有限公司变更为义

乌市国有资产经营有限责任公司。公司第二大股东义乌中国小商品城恒大开发总公司更名为

义乌小商品城恒大开发有限责任公司， 并且成为由义乌市国有资产监督管理局直接管理的控

股子公司。根据国资改革要求，第一大股东义乌市国有资产经营有限责任公司和义乌财务开

发公司持有的公司股权将划出给义乌小商品城恒大开发有限责任公司，完成股权转让后，义

乌小商品城恒大开发公司持股比例上升为 55.82%，享有绝对控股权。目前尚未完成股权划转

手续，义乌市相关政府部门正在推进划转进程，最快有望 2011 年下半年完成。 

公司大股东义乌中国小商品城恒大开发有限责任公司是义乌国资局下属的四大直属企业

集团之一，国资股权的转让是出于义乌推进国有经济布局结构优化、国有资本从一般竞争性

领域退出的考量。随着小商品城股权同时划转的还有其余 9 家与市场相关企业的国有股权，

一并划给恒大公司管理和运作。从而使得恒大成为国资旗下市场经营和运作的主要平台。具

体来看，恒大目前所属的非上市资产包括 14.8 万平米的副食品市场、16 万平米的家具市场、

农贸公司、林业开发公司、木材市场、义乌装饰城等市场，这些资产具有稳定的盈利能力，

未来不排除有注入上市公司的可能。 
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                           图表 9：公司股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2、以市场为“中心”，不断推进外延式扩张 

日用品大型批发市场作为我国商品流通体制转型过程中一种特有的一种经济组织，经过

二十多年的培育发展，已成为我国流通领域重要的组成部分。公司主营的中国小商品城各市

场群经过前几年的市场硬件提升改造，已在国内众多大型批发市场中脱颖而出，融入全球经

济一体化的格局之中，成为国际性的小商品集散中心、信息中心、展示中心和中国最大的小

商品出口基地。 

公司市场经营业务主要以经营管理小商品城为主，以收取商户租金作为收入来源。义乌

中国小商品城现拥有营业面积 400 余万平方米，由国际商贸城一区、二区、三区、四区、五

区、篁园市场、宾王市场（现已停业改造）多个市场簇群组成，市场经营包括工艺品、饰品、

玩具、箱包、五金、电子电器、文体、化妆品、钟表眼镜、辅料、日用百货、袜业、线带、

针棉等 16个大类、4202 个种类、33217 个细类、170 万个单品。 

公司市场经营业务收入逐年增长，2010 年达到了 17.1 亿，占主营业务收入 53.97%，该

业务历年毛利率都稳定在 60%以上，2010 年毛利率更是达到了 68.91%，在收入同比仅增长

0.82%的情况下，毛利率比 2009 年提高了 2.36 个百分点。因此，公司市场经营业务的盈利能

力比较强，是公司主要的利润贡献因素。 

图表 10：公司市场经营业务收入及其毛利率变化 
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资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

义乌市国有资产监督管理局 

义乌小商品城恒大

开发有限责任公司 
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营有限责任公司 

义乌市财政开
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浙江中国小商品城集团股份有限公司 

其他持股 
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表格 6：公司经营市场的基本情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 国际商贸城一区 

一区市场于 2001 年 10 月奠基，2002 年 10 月 22 日正式投入营运，是公司首个由传统摊

位向门店和展示方式转变的商业业态。市场占地 420 亩，建筑面积 34万平方米，总投资 7亿

元，分为主体市场、生产企业直销中心、商品采购中心、仓储中心、餐饮中心五大经营区，

共有商位 10000 余个，经营户 10500 余户。一楼经营花类、玩具；二楼经营饰品；三楼经营

工艺礼品；四楼开办了中小生产企业直销中心、台商馆，东辅房为外贸企业采购服务中心。 

国际商贸城一区 90%的商位通过对原篁园市场及专业街经营的经营户定向招商，仅提供

10%商位通过引进品牌及生产企业实行有条件的公开投标招商，公开投标商位比例较低。目前

一区市场的租金价格为 2000 元/平米/年，转租火爆，转租价格比公司原定价格高几倍，我们

预测 2012 年以后原有一区市场的租金将比当前租金的水平上浮 30%。 

图表 11：国贸一区楼层分布图 
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资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 国际商贸城二区 

二区于 2004 年 10 月 22 日开业，市场占地 483 亩，建筑面积 60 余万平方米，拥有商位

8000 余个，经营户逾万户。一楼经营箱包、伞具、雨披·袋；二楼经营五金工具·配件、电

工产品、锁具、车类；三楼经营五金厨卫、小家电、电讯器材、电子仪器仪表、钟表等；四

楼设生产企业直销中心及香港馆、韩商馆、四川馆、安徽馆、江西九江馆、新疆和田馆等精

品交易区；五楼设外贸采购服务中心； 

二区市场中公司约有市场化招租商位数量比例为 20%、50%的商位和配套的餐饮、金融、

外贸机构等服务性经营面积是由公司按定向方式确定租金，公开招标商位的比例比一区有所

提高，目前二区市场的租金水平约为 2400 元/平米/年，我们保守估计 2012 年以后二区的租

金水平将上浮 30%。 

图表 12：国贸二区楼层分布图 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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 国际商贸城三区 

三区建筑面积 46 万平方米，一至三层拥有 14平方米标准商位 6000 余个，四至五层拥有

80-100 平方米商务商位 600 余个，四层为生产企业直销中心，入场行业为文化用品、体育用

品、化妆品、眼镜、拉链·钮扣·服装辅料等行业，五层原为国际商贸城进口商品馆，目前

已经迁至国际商贸城五区一楼，现改为画框业的经营。预测 2012 年租金到期后，三区的租金

同样会上浮 30%的水平。 

图表 13：国贸三区楼层分布图 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 国际商贸城四区 

四区市场 2008 年 10 月 21 日正式开业，市场建筑面积 100.62 万平米，其中地上建筑面

积 78.19 万平米，地下建筑面积 22.43 万平米，拥有商位 16000 余个，现有经营主体 19000

余户。市场一楼主营袜类；二楼主营日用百货、手套、帽类、针棉；三楼经营鞋类、线带、

花边、领带、毛线、毛巾；四楼主营文胸内衣、皮带、围巾，五层为企业直销中心。 

四区主体市场一至四层市场可使用的面积为 20.54 万平方米，计划定价部分占可使用面

积的 68%，原计划定价部分商位平均使用费计划为 2343 元/平方米/年，现实际为 2774 元/平

方米/年；招投标部分商位平均使用费按 4550 元/平方米/年预计，现实际为 8627 元/平方米/

年。2010 年主体市场一至四层均价为 4217 元/平方米/年，五楼均价 1427 元/平米。 

 

图表 14：国贸四区楼层分布图 
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资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 国际商贸城五区 

五区市场占地 266.2 亩，建筑面积 64 万平方米，总投资 14.2 亿元，分地上五层、地下

两层，拥有商位 7000 余个，主营进口商品、床上用品、纺织品、针织原材料、汽车用品及配

件等行业。 

五区一至四层可出租面积总计 15.3 万平米。目前国际商贸城五区按照差异化定价的商位

比例已经确定，对应国际商贸城五区市场二至四层商位 6373 个，国际商贸城五区商位一至四

档比例为 16.6%、30.9%、32.8%、19.7%，根据市场商位租金基准价 2833 元/平米/年，该部分

系数化定价租金平均 4300 元/平米/年；一层国际商品馆由四区五楼搬入，公司继续给予优惠

租金，租金为 300 元/平米/年。 

图表 151：国贸五区楼层分布图 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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 篁园市场 

市场地处义乌最为繁华的绣湖商圈，市场总占地 117 亩，总建筑面积 42 余万平方米，总

投资 14 亿，于 2011 年 4 月份投入使用。篁园服装市场定位为专业服装市场，符合市场国际

化、品牌化、多元化的发展趋势，有利于提升义乌服装市场的竞争力，推进专业化、规模化

发展。篁园服装市场 1-5 楼布局男装皮装；女装；童装；牛仔裤；睡衣、羊毛衫、运动服、

衬衫共 5 个经营类别。 

篁园市场一至五层共有商位 4986 个，系数化定价租金为 3671 元/平米/年；市场七至八

层主要是地方特色产业馆，该部分的租金预计为 1450 元/平米/年，将于 2011 年 4 季度开业。 

图表 16：篁园市场楼层分布图 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

3、房地产开发业务项目充足，未来将贡献较多利润 

公司的房产业务主要由子公司商城地产经营管理，公司先后开发了义乌宾王市场、江东

商商苑、菊园新村、宗泽路商服楼、珠海海湾花园德馨苑、江滨停车场、锦绣家园、嘉鸿华

庭等多个项目，公司历年来房地产销售收入不太稳定，2010 年房产销售收入 2.15 亿元，较

2009 年的 9.61 亿元大幅下滑了 77.67%，主要由于 2010 年公司确认的地产项目不多，主要是

嘉和公寓项目的存量销售收入和部分其他房地产项目。2011 年公司地产项目中主要是杭州东

城印象体现收入，预计房地产业务收入在 7亿元以上。 

 

图表 17：公司房地产销售收入及其毛利率变化 
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资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

目前公司的房产项目主要有杭州东城印象、义乌荷塘月色、杭州钱江新城以及南昌凤凰

洲项目： 

 杭州东城印象：  

东城印象公寓项目是商城房产 2007 年 2月 13 日以 2.64 亿元取得的地块，是商城房产进

军杭州的第一个项目，项目位于杭州市江干区，地块东、南为景芳六区，西临新塘路，北至

规划严家弄路。项目总用地面积为 1.03 万平方米，规划用地性质为住宅（设配套公建）兼容

商业金融业项目。项目总建筑面积约 4.42 万㎡，由 3栋住宅楼（1-3#楼）和沿街商业用房 4#

楼等 4 个建筑单体组成，我们预计该项目均价 28000 元/平米，项目将在 2011 年开始结算，

我们预计 2011 年该项目结算进度为 70%。 

 义乌荷塘月色：  

义乌荷塘月色项目总用地205亩，建筑规模达60万平方米，土地使用权面积137116.9 ㎡，

容积率≤3.0，绿地率 30%。项目总建筑面积 604321.43 ㎡，地上建筑面积 410765.36 ㎡，地

下室建筑面积 193556.07 ㎡。规划住宅总户数 4268 户，车位 4526 个。我们预计该项目售价

18000 元/平米，将在 2012 年体现进入结算期。 

 杭州钱江新城： 

钱塘印象项目是商城房产于 2009 年 7 月 23 日竞得的地块，项目位于杭州上城区钱江新

城区域，东临涌江璐（向北直达秋涛路），西至侯潮路，南至富春路，距钱江新城 CBD 仅约 3

公里，交通联系便捷，区位优势明显。项目规划总用地面积 38136 平方米，拟建地上建筑面

积约 9.15 万平方米（含小区配套公建）。我们预计该项目售价 65000 元/平米，项目将在 2013

年体现进入结算期。 

 南昌凤凰洲项目：  

南昌凤凰洲项目是南昌商博置业于 2010 年 3 月 29 日竞得的地块，项目位于南昌红谷滩

新区凤凰洲片区核心区域，该区域有凤凰洲片区的发展纵轴—丰和北大道和功能主轴—凤凰

四路。项目总用地面积为 108449 平方米，总计容建筑面积为 217242 平方米。项目包含住宅、

商业、办公等多种功能形式，属于凤凰洲城市综合体类型项目。我们预计该项目销售均价为

7000 元/平米，项目将在 2013 年体现收入。 

 

4、商品销售业务利润贡献率较低，未来将平稳增长 

公司的商品销售业务主要由子公司商城贸易负责经营管理，商城贸易下设 25个进出口业
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务部门，属于义乌市最早创办、规模最大的专业外贸公司之一，主要经营进出口业务和批发。

公司的商品销售业务虽然收入占比很大，但毛利率较低，2010 年对利润贡献率不到 1%，我们

预测该业务未来三年的增速将维持在 10%左右的水平。 

图表 18：公司商品销售业务收入及其毛利率变化 
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资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 

5、酒店服务业务未来将走差异化经营道路，竞争力有望提升 

酒店服务作为公司的配套业务，近几年毛利率有所下滑，对利润的贡献率也大大降低。

公司未来会围绕绿色酒店、品牌酒店，调整市场结构和经营模式，挖掘分餐市场、小型宴会

市场等新型市场。未来三年可能新投入的酒店有篁园市场配套的皇冠假日酒店以及国际博览

中心配套的五星级酒店。我们暂不考虑新增酒店项目，预计该业务未来三年保持5%的稳定增

速。 

 

图表 19：公司酒店服务业务收入及其毛利率变化 
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资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

公司目前经营的酒店主要有： 

 海洋酒店： 

酒店与义乌国际商贸城二期市场构成连体建筑，共17层，总建筑面积3.05万平方米，共有

客房285间（套），餐位700余位，大小会议室9间，商务楼层从六楼至十六楼，行政楼层从十
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六楼至十八楼提供专职管家服务，房价420~2392元/晚不等，在当地高端市场有一定的竞争力。 

 银都酒店： 

公司投资1.8亿元建设，于1998年10月开业，2000年5月正式挂牌“四星”，营业面积3.2万

平米，酒店拥有总客房225间（套），能容纳400人的国际会议厅，面积达400平方米的多功能

厅，6000多平方米的娱乐城，银都酒店下属嘉鸿会所位于宾王桥头，嘉鸿华庭拥有别墅78幢，

房价798~5800元/晚不等。 

 

6、展览广告业务依托义乌大型展会，场馆利用率较高 

公司的展览广告业务主要由梅湖会展中心和国际博览中心承办，作为公司新兴服务业态，

该业务近两年规模有扩大的趋势，未来会成为公司新的利润增长点。我们预计未来三年的业

务增速将达到 10%。 

 

图表 20：公司展览广告业务收入及其毛利率变化 
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资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

公司目前有两个会展中心： 

 中国小商品城梅湖会展中心：由中国小商品城集团公司投资 1.5 亿元建设，占地 7 

万平方米，建筑面积 46500 平方米。 

 国际博览中心：于 2009 年 10 月投入使用，公司今年会在四大政府主导型展会力争 

展位数、交易额、客商数平稳增长，其中义博会争取展位数 5000 个，文博会 3000 个，旅博

会、森博会展位数各 2000 个以上。 

表格 7：2011 年义乌各主要展会时间表 

日期 展会名称 

2011.4.20-23 第六届中国义乌文化产品交易博览会（政府主导型展位） 

2011.4.28-30 第八届中国国际五金电器博览会 

2011.4.28-30 第六届义乌消费品交易会 

2011.5.31-6.2 中国义乌国际小商品博览会迪拜展 

2011.6.24-27 第三届中国国际旅游商品博览会（政府主导型展位） 

2011.10.21-25 第十七届中国义乌国际小商品博览会（政府主导型展位） 

2011.11.1- 4 第四届中国义乌国际森林产品博览会（政府主导型展位） 

2011.11.23-25 中国义乌国际小商品博览会印度展 

2011.11.24-26 第十二届义乌国际针织及服装机械展 
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资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

7、电子商务和金融创投业务为公司主营锦上添花 

电子商务：公司未来的计划是打造具有义乌特色的电子商务平台。2011年公司的经营计

划中提出，建立一个包含电子商务数据、会展展览数据、指数分析、行业走势分析、信用认

证数据、支付交易数据、内外贸数据、消费者消费行为的“义乌云”。成立支付公司是推进“义

乌云”系统建立的重要一步，也是实现公司B2B销售的重要环节，可见公司推进适应性竞争能

力以及多渠道经营发展的方向。目前中国小商品城网站仅仅是提供相关商户广告和宣传的渠

道，我们认为支付公司的成立将加快公司电子商务渠道的盈利速度。公司在2011年5月25日

公告以注册资金1亿元拟设立义乌中国小商品城支付网络科技公司，在电子商务经营中迈开了

重要的一步，但由于电子商务市场仍在探索期，我们假设暂不贡献利润。 

创投与股权投资：公司于2010年初出资55819.5万元认购申银万国4721万股股票，目前公

司共持有9290.91万股该公司股权，股权占比1.3834%；同时公司对北京义云清洁技术创业投

资有限公司增资3091.82万元，对该公司的持股比例由9.09%上升至15%。我们认为，公司参与

创投与股权投资能够提升资金的使用效率从而提高公司的盈利水平。 

 

四、公司财务数据分析 

 

1、公司盈利能力较强，趋势向好 

公司净利润率显著高于商贸板块2.72%的水平，这主要是由于公司主业为市场经营和房地

产销售，而且从2002年以来，公司的净利润水平逐年提高，我们认为公司未来在“商业+地产”

的经营模式下公司可以维持当前的盈利水平。 

公司的销售期间费用率呈现逐年下降的趋势，我们认为由于公司市场经营业务主要是收

取商户的租金，费用率较低，而且随着未来公司的市场规模不断扩大和租金的不断提升，未

来期间费用率仍有望持续走低。 

图表 21：公司净利润率以及期间费用率变化 
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资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2、 预收账款经营模式带来了较高的资产负债率水平 

公司的资产负债率水平从上市以来一直居于高位，流动比率、速动比率也较低，体现出

公司独具特色的经营模式。公司的流动负债与总负债的比值一直在90%以上，流动负债主要包
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括预收的市场商位费、预收的招投标押金和预售的房款收入，这些会计上确认的负债都会在

以后年度达到收入确认条件时确认公司营业收入，因此公司发生偿债困难的风险并不大。近

几年公司各大市场租期未到，没有产生预收租金的会计事项，公司的资产负债率水平较低，

公司的偿债能力有所提高。 

图表 22：公司净利润率以及期间费用率变化 
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资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

五、盈利预测和投资建议 

 

1、预测假设 

 市场经营业务方面，假设国际商贸城一区、二区、三区在 2012 年 10 月以后相继到期后，

租金提升 30%左右， 

在 2013 年全年体现；国际商贸城五区 5 层 2011 年第四季度实现经营、1 层-4 层剩余部分假

设在 2011 年 7 月以后实现经营；篁园服装市场 7-8 层预测 2011 年第四季度实现经营；一区东

扩项目预测 2012 年第四季度实现经营；义西生产资料市场 2013 年第四季度实现经营。 

 房地产业务方面，假设 2011 年杭州东城印象确认 2.8 万平米的销售收入；2012 年杭州东

城印象剩余销售确 

认、义乌荷塘月色确认 8 万平米的销售收入；2013 年义乌荷塘月色、杭州钱江新城以及南昌

凤凰洲项目全面进入结算期。 

 其他业务均维持 5%-10%的稳定增速。 

 所得税率维持 25%。 

 

                          表格 8：市场经营业务收入预测 

市场   2010 2011E 2012E 2013E 

国际商贸城一区 营业收入（万元） 21040 22092 22618 28719.6 

  租赁面积(万平米） 10.52 10.52 10.52 10.52 

  租金（元/平米/年) 2000 2100 2150 2730 

国际商贸城二区 营业收入（万元） 37030 38881.5 39807.25 50545.95 

  租赁面积(万平米） 16.1 16.1 16.1 16.1 

  租金（元/平米/年) 2300 2415 2472.5 3139.5 

国际商贸城三区 营业收入合计（万元） 23322.78  27237.77  28012.64  35206.30  

其中：F1-F3 
营业收入（万元） 19040.58  19992.61  20468.62  25990.39  

租赁面积(万平米） 7.11 7.11 7.11 7.11 
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租金（元/平米/年) 2678 2811.9 2878.85 3655.47 

其中：F4 

营业收入（万元） 3606.2 3786.51 3876.665 4922.463 

租赁面积(万平米） 2.92 2.92 2.92 2.92 

租金（元/平米/年) 1235 1296.75 1327.625 1685.775 

其中：F5 

营业收入（万元）   2782.65 2991.34875 3617.445 

租赁面积(万平米）   1.95 1.95 1.95 

租金（元/平米/年)   1427 1534.025 1855.1 

其中：连接体 

营业收入（万元） 676 676 676 676 

租赁面积(万平米） 1.04 1.04 1.04 1.04 

租金（元/平米/年) 650 650 650 650 

国际商贸城四区 营业收入合计（万元） 90684.13 96912.899 98796.539 98796.539 

其中：F1-F4 

营业收入（万元） 86617.18 90948.039 90948.039 90948.039 

租赁面积(万平米） 20.54 20.54 20.54 20.54 

租金（元/平米/年) 4217 4427.85 4427.85 4427.85 

其中：F5 

营业收入（万元） 4066.95 5964.86 7848.5 7848.5 

租赁面积(万平米） 2.85 4.18 5.5 5.5 

租金（元/平米/年) 1427 1427 1427 1427 

国际商贸城五区 营业收入合计（万元）   35190.00  61812.00  61812.00  

其中：F1 

营业收入（万元）   918 918 918 

租赁面积(万平米）   3.06 3.06 3.06 

租金（元/平米/年)   300 300 300 

其中：F2-F4 系数

化商位收入 

营业收入（万元）   33162.75  56457.00  56457.00  

租赁面积(万平米）   9.18 9.18 9.18 

租金（元/平米/年)   4300 4300 4300 

其中：F5 

营业收入（万元）   1109.25 4437 4437 

租赁面积(万平米）   3.06 3.06 3.06 

租金（元/平米/年)   1450 1450 1450 

篁园 营业收入合计（万元）   20808.71  30519.28  30519.28  

其中：F1-F5 系数

化租金商位收入 

营业收入（万元）   19768.34  26357.78  26357.78  

租赁面积(万平米）   7.18 7.18 7.18 

租金（元/平米/年)   3671 3671 3671 

其中：F7-F8 

营业收入（万元）   1040.375 4161.5 4161.5 

租赁面积(万平米）   2.87 2.87 2.87 

租金（元/平米/年)   1450 1450 1450 

一区东扩 营业收入（万元）     9750 39000 

  租赁面积(万平米）     3.9 3.9 

  租金（元/平米/年)     10000 10000 

义西生产资料市场 营业收入（万元）       11898.6 

  租赁面积(万平米）       8.4 

  租金（元/平米/年)       2833 

市场经营业务收入总计 171061.94  241122.88  291315.71  356498.27  

市场经营收入增速   0.82% 40.96% 20.82% 22.38% 

市场经营业务毛利率 69% 69% 69% 69% 

市场经营业务成本总计 53188.46  74748.09  90307.87  110514.46  

资料来源：华泰证券研究所 
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                             表格 9：房地产业务收入预测 

项目   2011E 2012E 2013E 

杭州东城印象 

销售收入（万元） 78400.00  19600.00  0.00  

销售成本（万元） 19896.80  4974.20  0.00  

结算面积（万平米） 2.80  0.70    

售价（元/平米） 28000.00  28000.00  28000.00  

楼面成本（元/平米） 7106.00  7106.00  7106.00  

义乌荷塘月色 

销售收入（万元）   144000.00  190000.00  

销售成本（万元）   40000.00  50000.00  

结算面积（万平米）   8.00  10.00  

售价（元/平米）   18000.00  19000.00  

楼面成本（元/平米） 5000.00  5000.00  

杭州钱江新城 

销售收入（万元）     130000.00  

销售成本（万元）     41200.00  

结算面积（万平米）     2.00  

售价（元/平米）     65000.00  

楼面成本（元/平米）   20600.00  

南昌凤凰洲项目 

销售收入（万元）     35000.00  

销售成本（万元）     11575.00  

结算面积（万平米）     5.00  

售价（元/平米）     7000.00  

楼面成本（元/平米）   2315.00  

房产业务收入合计（万元） 78400.00  163600.00  355000.00  

房产业务成本合计（万元） 19896.80  44974.20  102775.00  

资料来源：华泰证券研究所 

表格 10：公司营业收入预测 

万元   2011E 2012E 2013E 

市场经营 
营业收入 241,122.88  291,315.71  356,498.27  

营业成本 74,748.09  90,307.87  110,514.46  

房地产 
营业收入 78,400.00  163,600.00  355,000.00  

营业成本 19,896.80  44,974.20  102,775.00  

酒店业务 
营业收入 15,756.45  16,544.27  17,371.48  

营业成本 8,350.92  8,768.46  9,206.89  

商品销售 
营业收入 82,148.46  90,363.30  99,399.63  

营业成本 80,710.86  88,781.95  97,660.14  

展览广告 
营业收入 12,437.57  13,681.33  15,049.46  

营业成本 8,084.42  8,892.86  9,782.15  

其他 
营业收入 2,689.97  2,958.96  3,254.86  

营业成本 1,479.48  1,627.43  1,790.17  

营业收入合计 432,555.32  578,463.57  846,573.71  

营业成本合计 193,270.57  243,352.77  331,728.81  

资料来源：华泰证券研究所 

 

2、预测结论 

在上述假设的基础上，我们预测公司 2011 年/2012 年/2013 年营业收入分别为 43.26 亿
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元/57.85 亿元/84.66 亿元，增速分别为 36.5%/33.7%/46.3%，净利润分别为 13.14 亿元/18.42

亿元/28.96 亿元，增速分别为 62.5%/40.2%/57.2%，3 年 EPS 分别为 0.97 元/1.35 元/2.13

元，对应目前 22.99 元的动态 PE 分别为 23.8 倍/17 倍/10.8 倍。 

结合上述投资价值分析，综合考虑 PE 和 DCF 两种估值方法，我们认为公司 6个月合理价

格区间为 28.78-30.3 元，给予公司“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

[table_page2] 

调研报告 

 

 

27 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 5770  6084  8515  13513   营业收入 3170  4304  5782  8463  

  现金 632  1041  1776  3951   营业成本 1596  1926  2433  3317  

  应收账款 73  99  138  244   营业税金及附加 137  186  279  412  

  其它应收款 100  122  137  225   营业费用 121  164  223  326  

  预付账款 2412  2063  3130  4716   管理费用 201  271  366  542  

  存货 2553  2760  3333  4378   财务费用 37  12  -2  -30  

  其他 0  0  0  0   资产减值损失 1  1  1  1  

非流动资产 9870  10909  12189  13305   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 650  345  398  422   投资净收益 5  4  4  4  

  固定资产 3710  4902  5822  6582   营业利润 1081  1748  2487  3900  

  无形资产 3788  4400  4984  5490   营业外收入 7  8  8  8  

  其他 1722  1262  985  811   营业外支出 14  9  10  10  

资产总计 15640  16993  20704  26819   利润总额 1075  1748  2486  3898  

流动负债 8317  8292  10075  13188   所得税 264  419  606  947  

  短期借款 1717  1190  1454  1322   净利润 810  1328  1879  2951  

  应付账款 464  810  1084  1591   少数股东损益 1  23  38  56  

  其他 6136  6292  7537  10275   归属母公司净利润 809  1305  1841  2895  

非流动负债 148  198  248  298   EBITDA 1616  2117  2915  4361  

  长期借款 140  190  240  290   EPS（元） 0.59  0.96  1.35  2.13  

  其他 8  8  8  8        

负债合计 8466  8490  10323  13486   主要财务比率     

 少数股东权益 10  33  71  127   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 1361  1361  1361  1361   成长能力     

  资本公积 2829  2829  2829  2829   营业收入 -15.8% 35.8% 34.3% 46.4% 

  留存收益 2974  4280  6121  9015   营业利润 -13.5% 61.7% 42.2% 56.8% 

归属母公司股东权益 7165  8470  10311  13205   归属于母公司净利润 -11.6% 61.4% 41.0% 57.3% 

负债和股东权益 15640  16993  20704  26819   获利能力     

      毛利率 49.6% 55.3% 57.9% 60.8% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 25.5% 30.3% 31.8% 34.2% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 11.3% 15.4% 17.9% 21.9% 

经营活动现金流 -468  1682  2206  3899   ROIC 14.4% 19.3% 23.8% 35.0% 

  净利润 810  1328  1879  2951   偿债能力     

  折旧摊销 498  356  429  491   资产负债率 54.1% 50.0% 49.9% 50.3% 

  财务费用 37  12  -2  -30   净负债比率 21.94% 16.26% 16.41% 11.95% 

  投资损失 -5  -4  -4  -4   流动比率 0.69  0.73  0.85  1.02  

营运资金变动 -1854  -22  -97  484   速动比率 0.39  0.40  0.51  0.69  

  其它 45  12  -0  7   营运能力     

投资活动现金流 -2226  -1441  -1776  -1672   总资产周转率 0.22  0.26  0.31  0.36  

  资本支出 1581  1000  1000  1000   应收账款周转率 40  49  47  42  

  长期投资 -657  -302  53  24   应付账款周转率 2.63  3.02  2.57  2.48  

  其他 -1302  -743  -723  -649   每股指标（元）     

筹资活动现金流 2928  168  305  -52   每股收益(最新摊薄) 0.59  0.96  1.35  2.13  

  短期借款 1054  -527  264  -132   每股经营现金流(最新摊

薄) 

-0.34  1.24  1.62  2.87  

  长期借款 140  50  50  50   每股净资产(最新摊薄) 5.26  6.22  7.58  9.70  

  普通股增加 680  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -700  0  0  0   P/E 38.68  23.97  17.00  10.81  

  其他 1753  645  -8  30   P/B 4.37  3.69  3.03  2.37  

现金净增加额 234  410  735  2175    EV/EBITDA 20  15  11  7  
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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