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中兴商业（000715.SZ） 批发和零售贸易 

业绩基本符合预期，估值步入合理区间 

公司研究简报 

◆业绩基本符合预期，1H2011 净利润同比增长 17.61%： 
1H2011 期间公司实现营业收入 17.95 亿元，同比增长 29.48%，符合预

期。归属母公司净利润 6891 万元（EPS=0.185 元），同比增长 17.61%，基

本符合我们之前中报 27%净利润增速以及 EPS 0.20 元的预期。我们认为上

半年除了三期开业需要一定培育期外，二季度本店周边道路封闭施工对于公

司整体业绩也有一定影响。 
◆毛利率同比下降 0.53 百分点，三期促销打折是主因： 

1H2011 期间公司毛利率同比下降 0.53 个百分点至 17.96%(环比上升

0.07 百分点)，主要原因是公司新开 III 期时期，打折和促销力度增加以及引

进新品牌初期给予一定的让利，我们维持全年综合毛利率 19.0%的估计，主

要是后台返点结算一般体现在第四季度，对公司毛利率或有一定的提升。 
◆期间费用率控制的当，同比下降 0.63 个百分点： 

1H2011 期间公司期间费用率控制的当，同比下降 0.63 个百分点至

13.22%，其中销售/管理/财务费用率分别同比变化 0.01/-0.95/0.31 个百分点

至 2.16%/10.47%/0.60%, 公司的销售费用率略超我们的预期，主要原因是

销售费用中的业务宣传费同比大幅提高 251%，拉高销售费用率水平。而管

理费用的下降符合我们之前的预判，虽然因为三期工程折旧摊销导致管理费

用绝对额有所上升，但通过三期人员分流，一定程度上解决了公司之前的冗

员问题，因此占管理费用 55%的人员费用增速低于营业收入增速，拉底了管

理费用率的整体水平。 
◆维持增持评级，估值步入合理区间： 

我们下调公司 2011-2013 年 EPS 分别至 0.43/0.53/0.64 元（之前为

0.45/0.56/0.69 元），以 2010 年为基期未来三年 CAGR39.4%,给予公司 6 个

月目标价 13.25 元，对应 2012 年 25 倍市盈率。虽然公司的短期业绩仍低于

预期，但今年以来公司股价调整较为充分，目前 2011 年市盈率仅 23X, 而
市销率仅 0.82，估值方面来看，已经步入合理投资区间。我们无法判断公司

业绩大幅反弹的拐点，从目前复苏状况来看，预计 2012 年后复苏较为现实，

但目前股价已经具备一定投资价值，建议中长期投资者可逐步买入，暂维持

增持评级，中长期来看仍然是我们较为看好的业绩爆发性百货品种。 
◆风险分析： 
公司三期培育期过长拖累业绩、沈阳百货竞争过度激烈影响公司营业效益。 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,642 2,444 3,428 3,933 4,412 

营业收入增长率 8.69% -7.49% 40.27% 14.73% 12.19% 

净利润（百万元） 92 66 120 148 180 

净利润增长率 46.35% -27.63% 80.43% 23.54% 21.41% 

EPS（元） 0.33 0.24 0.43 0.53 0.64 

ROE（归属母公司)  9.55% 6.59% 10.89% 12.09% 13.08% 

增持（维持） 
当前价/目标价：10.07/13.25 元 

目标期限：6 个月 
 

分析师 
唐佳睿 CFA CAIA FRM 
(执业证书编号：S0930510120009) 
021-22169161 
tangjiarui@ebscn.com 
 

联系人 
梁江泽 
021-22169312 
liangjz@ebscn.com 
 
市场数据 
总股本(亿股)： 2.79 

总市值(亿元)：28.10 

一年最低/最高(元)：9.20/17.05 

近 3 月换手率：54.89% 
 

股价表现(一年) 
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中兴商业 沪深300  
收益表现 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对 3.04 -8.04 -29.65 
绝对 -4.75 -17.12 -28.44 

 

相关研报 
中兴商业：业绩低于预期，收入增速不达预期
是主因----1Q2011 季报点评 

·········································· 2011-04-25
中兴商业：业绩符合预期，四季度净利润力挽
狂澜---2010 年报点评 

·········································· 2011-03-22
中兴商业：整装待发，估值仍显优势---公司二
股东减持完毕公告点评 
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P/E 31 42 23 19 16 

 
图表 1：2Q2011 单季中兴商业净利润增速反转 
2008-1H2011 中兴商业单季经营情况拆分明细 

时间 
营业总收入 

(万） 

营业总收入 

增速（%） 

营业成本 

(万) 

销售毛利率

（%） 

归属母公司 

净利润（万） 

归属母公司 

净利率增速（%） 

1Q2008 70669.90 N/A 56787.90 19.64% 2510.79 N/A 

2Q2008 56180.71 N/A 45414.91 19.16% 906.49 N/A 

3Q2008 55710.78 N/A 45762.48 17.86% 1500.39 N/A 

4Q2008 60493.23 N/A 48925.64 19.12% 1352.67 N/A 

1Q2009 69610.29 -1.50% 56781.03 18.43% 2378.33 -5.28% 

2Q2009 62096.57 10.53% 50566.35 18.57% 1955.32 115.70% 

3Q2009 63110.48 13.28% 51915.11 17.74% 1796.35 19.73% 

4Q2009 69353.44 14.65% 57157.43 17.59% 3046.39 125.21% 

1Q2010 80588.45 15.77% 65742.97 18.42% 2948.44 23.97% 

2Q2010 58053.04 -6.51% 47264.99 18.58% 1445.73 -26.06% 

3Q2010 27351.81 -56.66% 22979.99 15.98% -2647.54 -247.38% 

4Q2010 78380.83 13.02% 63183.20 19.39% 4894.04 60.65% 

1Q2011 99819.25 23.86% 81962.23 17.89% 3250.57 10.25% 

2Q2011 79693.30 37.28% 65306.09 18.05% 1917.47 32.63% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
 
图表 2：2Q2011 单季中兴商业期间费用率同比略有降低 
2008-1H2011 中兴商业单季期间费用拆分明细 

时间 
期间费用

(万) 

期间费用

率（%） 

销售费用

(万) 

销售费用

率（%） 

管理费用

(万) 

管理费用

率（%） 

财务费用

(万) 

财务费用

率(%) 

1Q2008 10438.48 14.77% 1589.87 2.25% 8428.46 11.93% 420.14 0.59% 

2Q2008 9046.90 16.10% 1921.17 3.42% 6520.73 11.61% 604.99 1.08% 

3Q2008 7962.82 14.29% 1446.75 2.60% 6094.61 10.94% 421.46 0.76% 

4Q2008 10625.46 17.56% 2001.44 3.31% 8015.95 13.25% 608.07 1.01% 

1Q2009 9374.88 13.47% 1480.03 2.13% 7865.34 11.30% 29.51 0.04% 

2Q2009 8636.85 13.91% 1568.47 2.53% 6851.78 11.03% 216.61 0.35% 

3Q2009 8485.95 13.45% 1321.98 2.09% 6887.56 10.91% 276.41 0.44% 

4Q2009 6907.96 9.96% 1528.80 2.20% 5051.16 7.28% 328.00 0.47% 

1Q2010 10673.06 13.24% 1459.48 1.81% 8942.60 11.10% 270.97 0.34% 

2Q2010 8533.95 14.70% 1521.87 2.62% 6887.71 11.86% 124.37 0.21% 

3Q2010 7766.28 28.39% 1480.14 5.41% 6219.27 22.74% 66.88 0.24% 

4Q2010 8979.12 11.46% 2098.59 2.68% 6445.73 8.22% 434.80 0.55% 

1Q2011 12527.40 12.55% 1922.27 1.93% 9999.18 10.02% 605.94 0.61% 

2Q2011 11209.79 14.07% 1948.82 2.45% 8795.32 11.04% 465.66 0.58% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
 
图表 3：中兴商业业务宣传费大幅提高，拉高销售费用率水平 
1H2011 中兴商业销售费用拆分明细 

项目 1H2011（万） 1H2010（万） 同比变化（%） 
占销售费用 

比重（%） 
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 人工成本  1409.67 1735.06 -18.75% 36.42% 

 业务宣传费  1138.45 324.22 251.14% 29.41% 

 广告费  309.76 179.81 72.27% 8.00% 

 其他日常费用  1013.21 742.27 36.50% 26.17% 

 合计： 3871.09 2981.36 29.84% 100.00% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
 
图表 4：中兴商业折旧费用上升较多，拉高管理费用率水平 
1H2011 中兴商业管理费用拆分明细 

项目 1H2011（万） 1H2010（万） 同比变化（%） 
占管理费用 

比重（%） 

 人工成本  10371.43 9439.47 9.87% 55.18% 

 折旧费与摊销  3212.40 1673.03 92.01% 17.09% 

 其他日常费用  5210.66 4717.81 10.45% 27.72% 

 合计： 18794.50 15830.31 18.72% 100.00% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
 
 
图表 5：中兴商业 III 期 2011-2013 年将贡献 EPS 0.00/0.10/0.19 元（之前为 0.02/0.10/0.17 元） 
中兴商业三期 2011-2013 年盈利拆分（2011 年 8 月 11 日更新） 

 2011 2012 2013
III 期营业收入（万元） 80468.14 100585.18  120702.21 
毛利率% 18% 18% 18%
成本 65983.88 82479.85  98975.81 
固定资产（万元） 36500 36500 36500
建筑 31937.5 31937.5 31937.5
建筑折旧年限 20 20 20
建筑每年折旧（万元） 1548.97 1548.97  1548.97 
设备 4562.5 4562.5 4562.5
设备折旧年限 8 8 8
设备每年折旧 (万元） 442.56 442.56  442.56 
土地 21500 21500 21500
土地折旧年限 45 45 45
土地每年折旧（万元） 477.78 477.78  477.78 
水电费 万元 1060 1060 1060
装修费 17000 17000 17000
装修摊销年限 5 5 5
装修每年摊销（万元） 3400 3400 3400
营业税金% 402.34 502.93  603.51 
人工费用 (万元） 7000.00 7000.00  7000.00 
利润总额（万元） 152.62 3673.10  7193.58 
所得税 38.15 918.27  1798.39 
净利润（万元） 114.46 2754.82  5395.18 
EPS 0.00 0.10  0.19 

资料来源：光大证券研究所 
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图表 6：2011-2013 年中兴商业 EPS 拆分 

2011-2013 年中兴商业 EPS 拆分（2011 年 08 月 11 日更新） 

EPS 拆分 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
中兴 I-II 期 0.31 0.22 0.40 0.40  0.41 
中兴 III 期 0.00 0.00 0.00 0.10  0.19 
超市业务 0.02 0.02 0.03 0.03  0.04 
合计 0.33 0.24 0.43 0.53  0.64 

资料来源：光大证券研究所 

 

相关报告： 
 
20100726 期待三期开业后业绩提升---中兴商业实地调研简报 
20100802 共苦方能同甘,长期依然看好—公司 2010 年中报点评 
20100913 二股东减持 4.3%股本，股权关系进一步理顺--中兴商业公告简评 
20101013 两岸猿声啼不住，轻舟已过万重山—2010 年 3Q 业绩预告修正公告点评 
20101022 继往开来，三期打开未来业绩空间---中兴商业 2010 年 3 季报点评 
20101101 青山遮不住，毕竟东流去---中兴商业二股东连续减持点评 
20101115 获政府补贴 1534.6 万，为外延扩张埋下伏笔---中兴商业获政府补贴公告点评 
20101117 靴子即将落地，前景再现曙光—中兴商业二股东减持公告点评 
20101214 整装待发，估值仍显优势---公司二股东减持完毕公告点评 
20110322 中兴商业：业绩符合预期，四季度净利润力挽狂澜---2010 年报点评 
20110425 中兴商业：业绩低于预期，收入增速不达预期是主因----1Q2011 季报点评 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,642 2,444 3,428 3,933 4,412
营业成本 2,164 1,992 2,776 3,173 3,547
折旧和摊销 32 39 57 63 69
营业税费 12 14 19 22 24
销售费用 59 66 79 87 97
管理费用 37 44 377 429 481
财务费用 9 9 18 28 26
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 132 79 158 195 236
利润总额 124 87 158 195 236

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 91.76 66.41 119.82 148.02 179.71

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 1,433 1,826 2,050 2,262 2,465
流动资产 377 425 512 587 659
货币资金 307 343 411 472 529
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 0 0 0 0 0
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 7 10 12 14 15
存货 57 62 80 92 103
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 562 1,083 1,203 1,324 1,444
无形资产 270 265 258 252 246

总负债 472 818 949 1,038 1,091
无息负债 472 758 568 645 716
有息负债 0 60 382 393 375

股东权益 961 1,008 1,100 1,224 1,374
股本 279 279 279 279 279
公积金 406 412 424 438 456
未分配利润 277 318 398 507 639
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 256 276 -6 301 331
净利润 92 66 120 148 180
折旧摊销 32 39 57 63 69
净营运资金增加 -137 -292 327 -2 1
其他 269 462 -510 92 81

投资活动产生现金流 -125 -253 -201 -200 -200
净资本支出 131 272 200 200 200
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -256 -525 -401 -400 -400

融资活动现金流 -150 23 276 -40 -74
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 -125 60 322 11 -18
无息负债变化 138 285 -190 77 71

净现金流 -20 46 68 61 58
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 8.69% -7.49% 40.27% 14.73% 12.19% 
净利润增长率 46.35% -27.63% 80.43% 23.54% 21.41% 
EBITDA 增长率 40.40% -25.88% -36.76% 22.57% 16.24% 
EBIT 增长率 55.60% -37.44% -46.56% 26.51% 18.06% 

估值指标      
PE 31 42 23 19 16 
PB 3 3 3 2 2 
EV/EBITDA 7 8 14 11 9 
EV/EBIT 8 8 18 14 12 
EV/NOPLAT 27 42 24 19 16 
EV/Sales 1 1 1 1 1 
EV/IC 3 3 2 2 2 

盈利能力（%）      
毛利率 18.08% 18.50% 19.02% 19.31% 19.61% 
EBITDA 率 6.71% 5.38% 6.79% 7.25% 7.51% 
EBIT 率 5.30% 3.59% 5.13% 5.65% 5.95% 
税前净利润率 4.70% 3.57% 4.60% 4.95% 5.36% 
税后净利润率（归属母公 3.47% 2.72% 3.50% 3.76% 4.07% 
ROA 6.40% 3.64% 5.85% 6.54% 7.29% 
ROE（归属母公司）（摊 9.55% 6.59% 10.89% 12.09% 13.08% 
经营性 ROIC 11.13% 6.85% 9.30% 10.75% 11.70% 

偿债能力      
流动比率 0.81 0.53 0.55 0.57 0.61 
速动比率 0.69 0.45 0.46 0.48 0.52 
归属母公司权益/有息债务 - 16.80 2.88 3.12 3.67 
有形资产/有息债务 - 25.85 4.69 5.11 5.92 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.33 0.24 0.43 0.53 0.64 
每股红利 0.07 0.10 0.09 0.11 0.13 
每股经营现金流 0.92 0.99 -0.02 1.08 1.19 
每股自由现金流(FCFF) 0.53 0.47 -1.20 0.12 0.24 
每股净资产 3.45 3.61 3.94 4.39 4.93 
每股销售收入 9.47 8.76 12.29 14.10 15.81 

资料来源：光大证券、上市公司 
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投资建议历史表现图 
中兴商业（000715） 
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中兴商业 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-10-22 15.81 17.00 买入 

2010-10-31 16.43 17.00 买入 

2010-11-14 15.23 17.00 买入 

2010-11-17 14.89 17.00 买入 

2010-12-14 14.63 17.00 买入 

2011-03-12 13.58 18.90 买入 

2011-03-22 13.54 18.30 买入 

2011-04-24 12.58 15.00 增持 

 

 
买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—   
 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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特别声明 

    光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性

综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与

保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会

批准的其他业务。 
本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信

为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证

券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 
本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内

容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 
在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能

为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司

附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包

括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 
本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易

策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意

并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改

或者引用。 
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上海市新闸路 1508 号静安国际广场 3 楼 邮编 200040 
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