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股权变更带来经营机制转变和效率提升 
深圳琪创能通过拍卖、二级市场买入、受让等方式合计持有商业城股权

为 26.58%，持股成本在 9.27-15.27（包括 3 亿元后续支持资金）之间，较

高的持股成本彰显对公司的信心。公司期间费用高于行业水平，未来仍有压

缩空间，09 年开始减员增效，发生费用 9979 万元，减员 2266 人，预计每

年将节省各项费用 5645 万元，2010 年减少约 5000 万元。未来如果管理费

用和财务费用下降后，加大营销投入将会有效促进公司销售收入提升和经营

业绩改善。 
商业城大厦改扩建后经营情况良好 

商业城大厦一期投入使用后，产品结构调整幅度较大，中高档产品比例

提升，从而导致顾客群体的变化，客流量与之前相比有所下降，但客单价明

显提升，幅度在 100%左右，同期来看营业收入将会有所提升。二期年底前

有望投入使用，届时将带来经营规模的明显扩大和经营效率的提升。 
公司股价催化剂较多 

公司已经处于经营拐点，未来催化剂较多，主要包括：1、商业城大厦二

期开业；2、盛京银行上市；3、日神大厦投入使用。 
盈利预测与投资建议 

公司在改制后，经营效率有望有较大幅度提升。同时，商业城大厦改扩

建后，产品结构调整幅度较大，预计毛利率和净利率有望提升。此外，随着

后续商业城二期逐渐投入使用以及日神大厦的盘活，经营业绩有望逐步体

现，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为：0.23，0.43，0.60。考虑到

公司为拐点型公司，且未来有大股东借商业城实现新宇亨得利在 A 股上市预

期，我们首次给予买入评级，目标价 20 元。 
风险提示：行业及区域的过度竞争，二期及日神大厦的建设存在不确定性。 

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

营业收入(百万元) 1,556.11 1,306.79 2105.41 3054.64 3437.54 
增长率(%) -11.20% -16.02% 61.11% 45.09% 12.54%
EBITDA(百万元) 64.73 72.53 127.61 207.47 256.06 
净利润(百万元) 2.23 2.76 41.46 77.19 106.36 
增长率(%) -110.52% 23.88% 1403.51 86.16% 37.80%
每股收益 (元) 0.013 0.016 0.23 0.43 0.60 
市盈率 855.20 915.48 66.77 35.87 26.03 
市净率 4.05 5.36 5.39 4.69 3.97 
EV/EBITDA 34.69 40.00 26.90 16.11 12.38 

数据来源:沈阳商业城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) 15.17

目标价格(元) 20.00

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 -15.72% -21.19% 12.79%

沪深 300 -10.00% -10.59% -4.11%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

178.14/151.95

主要股东: 

沈阳商业城(集团)有限公司

主要股东持股比例 14.07%

 
 
 

财务比率 

ROE 0.58%

ROA 2.39%

资产负债率 71.88%

每股净资产(元) 2.65

2010 年报数据 
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一、 股权变更带来经营机制的转变 

 

从国企到民企的转变 
商业城目前的第一大股东为深圳琪创能贸易有限公司，其通过交易所拍卖、二

级市场买入以及整体受让的方式获得大股东地位，直接持有公司股权12.51%，同时

全资控股的沈阳商业城（集团）有限公司持有公司14.07%的股权，合计持有股权

26.58%。 
表 1：商业城股权结构 
               

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

股权获取成本相对较高，彰显大股东对公司信心 
从历次琪创能购物商业城股权的均价来看，其获得成本不低，折合每股9.27元，

如果考虑后续琪创能公司负责筹措不低于3 亿元人民币资金支持商业城的发展，那

么折合每股成本在15.27元。较高的持有成本充分显示了琪创能对公司未来发展的信

心。公司未来发展仍将以百货为主，大股东将不断支持公司未来发展。同时，大股

东的入驻有利于公司经营机制的改善和经营效率的提升，对盘活现有资产有着比较

大的意义。 
目前深圳琪创能还没有派驻董事到公司，2011年12月份董事会选举给琪创能提

供了良好的机会，届时将会选举新的董事，有利于以后新的经营班子的调整。 
 
 
 
 
 

8.21% 91.79% 

熊利碧 王宇 

深圳琪创能贸易有限公司

沈阳商业城（集团）有限公司 

沈阳商业城股份有限公司 

12.51% 

100% 

14.07% 
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表 2：深圳琪创能获取股权过程 
日期 获取方式 股数(万股) 股权比例 每股价格(元) 累计股权比例

2007 年 8 月 10 日 拍卖 930 5.22% 6.50 5.225 

2007 年 9 月 6 日 拍卖 1100 6.17% 6.26 11.39% 

2008 年 9-11 月 二级市场买入 535.95 3.01% 5.03-7.28 14.40% 

2009 年 4 月 13 日 受让商业城集团股权 2090.79 11.74% 12.88 26.14% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

从经营看管理改善空间尤存 
从整体上看，公司期间费用仍然高于行业平均水平，未来仍有压缩空间，尤其

是管理费用率和财务费用率较高，2010年8.69%的管理费用明显高于百货行业

6.01%的水平，未来下降空间较大。公司于2009年10月开始减员增效工作，对精减

的人员发放职工安置费用后解除劳动合同，共发生安置费用9979万元，减少员工

2266人，预计每年将节省公司、养老保险、医疗保险、住房公积金等费用共计5645
万元。从2010年的减员增效效果来看，稍微低于预期，2010年管理费用比2009年
扣除解除劳动关系费用后的管理费用年减少约5000万元，相比2008年减少约4000
万元。虽然此举措低于预期，但对公司提升经营效率和长远发展有很重要意义。尤

其是如果管理费用和财务费用下降后，公司若加大营销投入将会有效促进公司销售

收入的提升和经营业绩的改善。 
图 1：商业城期间费用与百货行业期间费用比较 图 2：商业城三项费用与百货行业三项费用比较 
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

长期看，市场有借商业城实现新宇亨得利在A股上市的预期 
新宇亨得利通过深圳琪创能控股商业城，未来有望以此平台实现其主营业务到A

股再融资。新宇亨得利控股有限公司于2005年9月26日起在香港联合交易所主板挂

牌上市。致力于以下四个领域的发展：中高档进口手表的零售、批发、客户服务以
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及配套业务。2010年全年营业额约82亿人民币。 
新宇亨得利于中国大陆及香港拥有庞大的销售网络，在各主要城市拥有350家门

店，为约50个国际知名手表品牌特约经销商。批发业务方面新宇亨得利与众多国际

著名手表品牌商有着良好的合作关系，其中包括SWATCH 集团、LVMH 集团、

RICHEMONT 集团、劳力士集团及达昌集团。集团透过遍布逾 40 个城市300多家

特许经营商，在全国有效地分销由集团总代理的20个国际著名名牌手表，当中18个
为独家代理。本集团自己亦拥有NIVADA(尼维达)， OLMA(奥尔玛)，NUMA 
JEANNIN(龙马珍)等著名瑞士手表品牌。 

 情景一：新宇亨得利目前港股价格为人民币2.7元，商业城股价前一个月均价为

16.60元，按照中交股份吸收合并A股路桥建设，溢价23%，我们保守预测新宇亨得

利溢价20%收购商业城少数股东权益，预计发行9.65亿股与港股43.96亿股合计共

53.61亿股，保守预测新宇亨得利2011年净利润为7.5亿元，商业城2011年净利润为

4100万元，摊薄后每股收益0.15元，对应目前港股价格PE为18倍，估值较低。 
情景二：假设新宇亨得利在发行股份吸收合并商业城的基础上再发行5亿股进行

融资，则摊薄后每股收益为0.135元，当前PE为20倍。 
表 3：新宇亨得利财务数据（百万人民币） 
项目 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 
主营业务收入 8215.64 5899.42 5516.50 4578.74 2404.70 1396.53 1518.58 1496.40 1375.42 
收入增速 39.26% 6.94% 20.48% 90.41% 72.19% -8.04% 1.48% 8.80% － 
税前利润 815.66 513.76 618.98 551.69 293.83 196.66 158.76 99.69 34.43 
净利润 553.99 364.81 460.09 417.52 199.10 121.01 97.55 55.44 20.59 
净利润增速 51.86% -20.71% 10.20% 109.70% 64.53% 24.05% 75.96% 169.26% － 
摊薄每股收益 0.13 0.09 0.07 0.11 0.03 0.05 0.04 0.02 0.01 
毛利率（%） 24.94 23.89 23.91 22.50 23.41 26.08 20.29 14.99 8.17 
净利率（%） 6.74 6.18 8.34 9.12 8.28 8.67 6.42 3.71 1.50 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 
 

二、 商业城大厦改扩建后经营情况良好 

 

商业城大厦地处核心商圈，改建后经营情况良好 
商业城大厦位于沈阳两大核心商圈之一的中街商圈，离地铁一号线出口只有10

米左右，交通非常便利。建筑面积7.9万平方米，营业面积在5.6万平方米，地上1-6
层经营百货，7层办公，地下负一层经营超市，目前还没有投入使用，预计在7月份

可以投入使用，地下负二层为车库。近几年随着零售企业以及餐饮企业入驻，地铁

一号线的开通，中街集客力明显增强，而且消费档次也有明显提升。 
商业城大厦和铁西百货是公司两大盈利来源，正常情况下，各占一半的销售收

入。由于近几年商业城周边竞争加剧，消费层次变化以及打折相对增加，导致经营

业绩有所下滑。 
商业城大厦经过一年的装修改造于今年4月份开业，由于装修之后产品结构调

整幅度较大，增加了中高档产品的比例，大幅减少了打折、中低档等商品比例，从

而导致顾客群体的变化，客流量与之前相比稍微有所下降。产品结构调整之后客单
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价有了大幅提升，据了解，提升幅度在100%左右，客单价的增加将有效提升商业

城毛利率和盈利能力。 
目前刚经营一个多月时间还很难判断现在的经营情况，由于客户群体的变化，

预计商业城的经营还要经过一段时间的磨合期，但按照同等时间段来看，经营收入

应该比之前有所提升，提升幅度目前还难以判断。 
 

图 3： 商业城大厦收入及增速 图 4： 商业城大厦净利润及增速 
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

商业城大厦二期有望年底前投入使用，提升公司盈利能力 
为扩大公司经营规模，提升公司竞争能力和经济效益，适应日益加剧的市场竞

争需要。公司决定扩建营业楼，即将所属子公司安立置业公司的公司办公楼拆除，

在原址新建不超过5.8万平方米营业楼，并使之与原营业楼连通。主要用途为购物、

娱乐、餐饮、超市等，年底前有望投入使用。新建营业楼投入使用后，将有效扩大

公司营业面积，提升规模优势以及核心竞争力。对扩大公司经营规模，增加营业收

入和经济效益将产生积极影响。 
二期的楼层及商品布局与一期相似，并适当增加新品及高档产品的比例。公司

本次扩建成本较低，而且处于核心商圈的核心地段，客流量大，同时可以借助一期

的集客力，培育期将远远低于一般百货店。 
商业城大厦一二期改扩建后，总体上将大幅提升公司经营规模，营业收入。同

时，改扩建后产品结构经过大幅调整，中高档商品比例将会明显增加，这将会明显

提升公司平销和盈利能力，对公司经营业绩的提升作用明显。 
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图 5：沈阳商圈区域分布 

数据来源：广发证券发展研究中心 

铁西百货，稳健成长 
铁西百货位于之前的工业老区铁西商圈核心位置，品牌基础牢固，距离地铁一

号线体系广场站100米左右，附近百货店很少，区域优势十分明显。同时，随着工

业区的搬迁和附近商品房的扩建，人流量明显增加，消费层次也有较大幅度提升。

地铁一号线投入运营后，周边商业环境逐步改善，铁西百货有望随着商圈客流的发

展及自身品牌结构的调整带来盈利能力的提升。随着新股东入驻，管理层调整之后

不排除对其进行装修改造和产品结构升级的调整，届时盈利能力将会大幅提升。 
目前铁西百货建筑面积在2.9万平米，营业面积在2.3万平米，地上1-5层经营百

货，地下一层经营超市。由于铁西百货定位在中低端，产品打折较多，营业收入及

净利率增长相对缓慢。 
图 6： 铁西百货营业收入及增速 图 7： 铁西百货净利润及增速 
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

天伦瑞阁酒店 
天伦瑞格酒店是由沈阳商业城股份有限公司投资兴建并委托天伦国际酒店管理

集团全权管理的四星级商务酒店，总建筑面积为22000平方米，位于安立置业综合

楼6-22层，与商业城大厦毗邻。 酒店共有客房243间（套），房价在468-1208不等，

平时入住率在60-70%左右，旺季入住率可达到90%以上。2009年11月18日正式开

始经营，当年营业收入为86万元，净利率为-531万元，2010年营业收入达1622万
元，净利润为-1515万元。酒店离中街只有50米左右距离，随着中街集客力的提升，

有望带来酒店入住率的逐渐提升，同时酒店经营效率也在不断提升，预计2011年有

望大幅扭亏。 
综合楼1-5层目前为电器城，一楼经营冰箱、洗衣机等；二楼经营小家电；三楼

经营手机、电视等；四楼为男鞋商场；五楼为羽绒服商场。之前1-5层为品牌折扣店，

目前品牌折扣店移至商业城大厦，而商业城大厦的电器等产品搬至安立综合楼1-5
层。 

三、 公司股价催化剂 
公司已经处于经营拐点，未来催化剂较多，主要包括：1.商业城大厦二期开业；

2.盛京银行上市；3.日神大厦投入使用。 

商业城二期投入使用 
商业城二期有望在今年底前投入使用，届时，将有效提升公司经营规模和营业

收入，规模优势也将得以发挥，从而可以增强公司在该区域的竞争优势，将大幅提

升公司经营业绩。 

盛京银行上市 
目前商业城共持有盛京银行8550万股，占盛京银行股权比例的2.52%。盛京银

行日前公布了2010年业绩简报。截至2010年末，该行总资产达2000亿元，同比增

长约26%；各项存款余额突破1400亿元，同比增长约28%；当期实现利润近24亿元，

同比增长约四成，总股本约为33.96亿股。以此计算，每股收益约为0.71元。按照A
股市场中中小银行2010年的平均11PE倍计算，则公司持有盛京银行的股权折合每

股价值约为3.75元。 
盛京银行一直在谋划上市，09和10年股东大会都在筹划上市的事情，但是由于

目前城商行上市管理的比较严，而且盛京银行目前股东比较多也是阻碍上市的原因。

对于城商行上市，按《公司法》和《证券法》IPO前公司的股东人数需在200人以下，

但《证券法》中亦规定，如果职工持股导致股份公司股东人数超过200人，只要报

经证监会核准，也可发行上市。未来这一条件可能会逐渐放松，盛京银行上市进程

有望加快。 

日神大厦投入使用 
沈阳日神置业有限公司是辽宁物流有限公司的控股子公司, 辽宁物流有限公司

持有其51%的股权，商业城间接持有沈阳日神置业有限公司51%股权。日神大厦位

于大东区什字街70号，距离商业城大约1000米左右，建筑面积约18万平米，集酒店、

餐饮与住宅于一体，其中住宅约6万多平米。由于资金原因，目前该工程基本处于
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停滞状态，后期资金到位后建设有望提速。沈阳日神置业有限公司为加快在建工程

建设，使工程项目尽早达到完工状态并投入使用，以价值50000万的在建房地产作

为抵押，拟向工商银行沈阳沈河支行申请额度为20000万元的银行贷款，由本公司

为其提供连带责任担保。日神大厦资金投入量较大，公司采取滚动开发的思路，先

开发一部分出售，再进行开发，6万多平米住宅如果能够开发出售将有效解决公司

资金压力，并提升开发效率及降低公司资金投入，尽快盘活资产并提升经营业绩。 
 

四、 盈利预测与投资建议 

盈利预测 
1、 各主要门店收入预测 

表 4：各门店营业收入预测 
名称 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

商业城 69203 36053 108159 194686 223889 
铁西百货 78,030 85,307 92131 99502 107462 
收入合计 147,233 121,360 200,291 294,188 331,351 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
2、 假设2011-2013年毛利率分别为：17.4%，18.3%，19.0%。 
3、 假设2011-2013年期间费用率分别为：12.5%，12.5%，12.5%。 
4、 公司各主要门店净利润预测 

表 5：主要门店利润预测 
门店 2009 2010 2011 2012 2013 

商业城 1,917 245 736 1473 1768 
铁西百货 2024 2925 3316 3781 4298 
合计 3,941 3,171 4,054 5,255 6,067 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

投资建议 
公司在改制后，经营效率有望有较大幅度提升，而且公司的期间费用压缩空间

较大。商业城大厦改扩建后，引进了新的品牌，产品结构调整幅度较大，预计毛利

率和净利率有望提升。此外，随着后续商业城二期逐渐投入使用以及日神大厦的盘

活，经营业绩有望逐步体现，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为：0.23，0.43，
0.60。考虑到公司为拐点型公司，且未来有大股东借商业城实现新宇亨得利在 A 股

上市预期，我们首次给予买入评级，目标价 20 元。 
 

风险提示：行业及区域的过度竞争，二期及日神大厦的建设存在不确定性。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 999 1,113 1,683 2,236 2,693
货币资金 331 452 719 909 1,283
应收及预付 145 121 201 300 340
存货 523 539 763 1,027 1,070
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 825 978 1,396 1,558 1,618

长期股权投资 86 86 86 86 86
固定资产 515 244 477 553 525
在建工程 3 431 631 731 831
无形资产 218 211 197 184 171
其他长期资产 4 7 5 5 5

资产总计 1,824 2,091 3,079 3,794 4,311

流动负债 1,218 1,503 1,950 2,588 2,898

短期借款 477 684 884 984 1,084
应付及预收 670 782 1,066 1,604 1,814
其他流动负债 71 37 0 0 0
非流动负债 89 0 500 500 600

长期借款 89 0 500 500 600
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 0 0 0 0
负债合计 1,307 1,503 2,450 3,088 3,498

股本 178 178 178 178 178
资本公积 188 186 186 186 186
留存收益 105 107 149 226 332
归属母公司股东权益 471 472 513 591 697
少数股东权益 46 116 116 116 116

负债和股东权益 1,824 2,091 3,079 3,794 4,311

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1556 1307 2105 3055 3438
营业成本 1325 1102 1738 2497 2785
营业税金及附加 14 15 21 31 34
销售费用 64 39 84 122 138
管理费用 244 114 158 229 258
财务费用 31 35 53 79 86
资产减值损失 1 -3 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 128 0 0 0 0
营业利润 5 6 50 98 136

营业外收入 5 6 5 6 6
营业外支出 0 0 0 0 0
利润总额 9 11 55 103 142

所得税 7 9 14 26 35
净利润 2 2 41 77 106

少数股东损益 0 -1 0 0 0
归属母公司净利润 2 3 41 77 106

EBITDA -65 66 128 207 256
EPS（元） 0.01 0.02 0.23 0.43 0.60
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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 -48 202 94 363 357
净利润 2 2 41 77 106

折旧摊销 26 28 24 31 33

营运资金变动 23 145 -30 174 128

其它 -100 27 58 80 89

投资活动现金流 54 -204 -438 -188 -88

资本支出 -67 -196 -438 -188 -88

投资变动 120 -8 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 113 124 612 15 106

银行借款 678 624 700 100 200

债券融资 -535 -542 -26 0 0

股权融资 0 72 0 0 0

其他 -30 -31 -63 -85 -94

现金净增加额 119 122 267 190 374

期初现金余额 212 331 452 719 909

期末现金余额 331 452 719 909 1,283

 

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 -11.2% -16.0% 61.1% 45.1% 12.5%
营业利润 122.6% 24.7% 790.3% 93.9% 39.8%
归属于母公司净利润 110.5% 23.9% 1403.5% 86.2% 37.8%
获利能力   

毛利率 14.8% 15.7% 17.4% 18.3% 19.0%
净利率 0.1% 0.2% 2.0% 2.5% 3.1%
ROE 0.5% 0.6% 8.1% 13.1% 15.3%
ROIC -3.0% 1.0% 6.5% 11.1% 14.9%
偿债能力   

资产负债率 71.6% 71.9% 79.6% 81.4% 81.1%
净负债比率 57.0% 43.7% 105.6% 81.4% 49.3%
流动比率 0.82 0.74 0.86 0.86 0.93
速动比率 0.35 0.32 0.42 0.40 0.50
营运能力   

总资产周转率 0.90 0.67 0.81 0.89 0.85
应收账款周转率 173.03 202.96 228.13 243.33 260.71
存货周转率 2.58 2.07 2.28 2.43 2.61
每股指标（元）   

每股收益 0.01 0.02 0.23 0.43 0.60
每股经营现金流 -0.27 1.13 0.52 2.04 2.00
每股净资产 2.64 2.65 2.88 3.32 3.91
估值比率   

P/E 855.5 916.6 66.8 35.9 26.0
P/B 4.0 5.4 5.4 4.7 4.0
EV/EBITDA -33.8 42.1 26.9 16.1 12.4
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