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二季度收入增速加快,但毛利率仍未达预期
——中兴商业（000715）2011年中报点评
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本报告导读：

2011年上半年，公司实现收入增29%，净利润增18%，二季度收入增速37%，净利润增32%，收入增速明显加快，主要由于三期贡献收入，但毛利率下降。
投资要点：

[Table_Summary]

2011年上半年，公司实现收入17.95亿元，同比增长29.48%；毛利率17.96%，相比同期下降0.53个百分点；净利润5168万元，同比增长17.6%，每股收益0.19元。
第二季度，公司实现收入7.96亿元，增长37.28%；毛利率18.1%，环比提升0.2个百分点，但是相比2010年同期下降0.5个百分点，新增部分面积贡献收入，但是仍未达到成熟期，降低了整体的毛利率；净利润1917万元，同比增长32.63%。
费用控制较好：销售费用3871万元，增30%，销售费用率2.16%，与2010年持平，其中人力成本下降，宣传费用提高较多；管理费用18794万元，增19%，主要是三期全面营业带来折旧摊销增加1500多万元，管理费用率10.47%，下降0.95个百分点。
公司公告预计2011年前三季度净利润6300-6800万元，同比增长260%-289%，EPS0.226元-0.244元，即第三季度EPS0.06元，增速较快的主要原因是2010年 6月下旬至 9月下旬，中兴主楼 3-7层以上商场配合三期方城进行歇业装修改造；三期方城 2010年 9月 28日正式开业。
下调盈利预期：由于2011上半年毛利率低于预期，我们调整2011年全年毛利率由19.5%调整到18.6%，并参考公司对于第三季度的预测，我们调整2011全年EPS由0.62元到0.45元；调整2012年EPS到0.71元。
公司在沈阳具有显著的龙头地位，辽宁地区高端消费的快速增长对于公司收入及利润将有拉动作用。且中兴商业大厦三期投入运营后，整体面积扩大，且基本没有培育期，公司收入快速增长，不考虑其他新开门店，预期2011年、2012年公司营业收入35.97亿元、44.27亿元，增长47%、23%。预期2011年-2012年每股收益0.45元、0.71元，增速89%、58%，按照2012年0.71元参考20倍市盈率，调整目标价到14.20元，维持“增持”。
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财务摘要（百万元）

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业收入

2,642
2,444
3,597
4,427
4,949
(+/-)%

9%
-7%
47%
23%
12%
经营利润（EBIT）

140
88
187
285
343
(+/-)%

55%
-37%
112%
53%
20%
净利润

92
66
126
198
240
(+/-)%

46%
-28%
89%
58%
21%
每股净收益（元）

0.33
0.24
0.45
0.71
0.86
每股股利（元）

0.20
0.10
0.10
0.10
0.10
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
经营利润率(%)

5.3%
3.6%
5.2%
6.4%
6.9%
净资产收益率(%)

9.5%
6.6%
11.4%
15.5%
16.1%
投入资本回报率(%)

16.8%
9.8%
19.4%
27.2%
27.1%
EV/EBITDA

14.8
20.1
13.9
8.7
7.1
市盈率

32.0
44.2
23.3
14.8
12.2
股息率 (%)

1.9%
1.0%
1.0%
1.0%
1.0%
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交易数据

52周内股价区间（元）

9.20-17.05
总市值（百万元）

2,690
总股本/流通A股（百万股）

279/278
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

100%
日均成交量（百万股）

2
日均成交值（百万元）

24
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

1,041
每股净资产

3.73
市净率

2.6
净负债率
3%
[Table_Eps]

EPS（元）

2010A
2011E
Q1

0.11
0.12
Q2

0.05
0.07
Q3

-0.09
0.06
Q4

0.18
0.20
全年

0.24
0.45
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-9%
-21%
-32%
相对指数

-1%
-14%
-38%
[Table_Report]

相关报告

《三期全面贡献收入促2011年业绩增速加快》
2011.03.22
《三期投入营业促未来两年业绩增速加快》
2010.12.19
《主业经营平淡 物业价值提供投资保障》
2009.03.30
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模型更新时间：2011.08.16
股票研究

可选消费品
批零贸易业
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增持
上次评级：
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公司网址
www.zxbusiness.com
[Table_Company]
公司简介
公司是中国国际信托投资公司与沈阳合资兴建的大型商业零售企业，主要经营商业零售，兼营宾馆及餐饮业务。旗下中兴－沈阳商业大厦是一个集购物、休闲、餐饮、娱乐、住宿、旅游、情趣和科普为一体的大型商业服务中心，总建筑面积14.5万平方米，下设十五个零售商场，六个经营公司。中兴大厦成立十多年来，净资产增值达十倍。
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52周价格范围

9.20-17.05
市值（百万）

2,690

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
2014E
营业总收入
2,642
2,444
3,597
4,427
4,949
5,435
营业成本
2,164
1,992
2,928
3,604
4,029
4,425
税金及附加
12
14
20
25
28
30
销售费用
59
66
86
95
106
116
管理费用
267
285
377
419
444
482
EBIT
140
88
187
285
343
382
公允价值变动收益
0
0
0
0
0
0
投资收益
0
0
0
0
0
0
财务费用
9
9
19
21
23
25
营业利润
132
79
167
264
320
358
所得税
32
21
42
66
80
89
少数股东损益
0
0
0
0
0
0
净利润
92
66
126
198
240
268
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
307
343
343
451
500
672
其他流动资产
0
0
0
0
0
0
长期投资
41
44
44
44
44
44
固定资产合计
734
1,083
1,377
1,650
1,902
2,133
无形及其他资产
273
266
261
256
250
245
资产合计
1,433
1,826
2,167
2,536
2,873
3,259
流动负债
464
803
1,060
1,256
1,378
1,521
非流动负债
8
14
1
3
6
10
股东权益
961
1,008
1,106
1,276
1,488
1,729
投入资本(IC)
614
682
721
785
950
1,023
现金流量表
NOPLAT
103
67
140
214
257
287
折旧与摊销
37
44
0
0
0
0
流动资金增量
160
272
228
203
81
152
资本支出
-131
-272
-343
-343
-343
-343
自由现金流
170
111
25
74
-5
96
经营现金流
256
276
418
478
418
539
投资现金流
-125
-253
-343
-343
-343
-343
融资现金流
-150
23
-75
-26
-25
-24
现金流净增加额
-20
46
0
108
49
171
财务指标
成长性
收入增长率
8.7%
-7.5%
47.2%
23.1%
11.8%
9.8%
EBIT增长率
54.7%
-37.2%
112.3%
52.7%
20.5%
11.4%
净利润增长率
46.3%
-27.6%
89.1%
57.8%
21.0%
11.8%
利润率
毛利率
18.1%
18.5%
18.6%
18.6%
18.6%
18.6%
EBIT率
5.3%
3.6%
5.2%
6.4%
6.9%
7.0%
净利润率
3.5%
2.7%
3.5%
4.5%
4.8%
4.9%
收益率
净资产收益率(ROE)
9.5%
6.6%
11.4%
15.5%
16.1%
15.5%
总资产收益率(ROA)
6.4%
3.6%
5.8%
7.8%
8.4%
8.2%
投入资本回报率(ROIC)
16.8%
9.8%
19.4%
27.2%
27.1%
28.0%
运营能力
存货周转天数
11
11
11
11
11
11
应收账款周转天数
#DIV/0!
#DIV/0!
0
0
0
0
总资产周转周转天数
192
243
203
15
12
13
净利润现金含量
2.79
4.16
3.33
2.41
1.74
2.01
资本支出/收入
5%
11%
10%
8%
7%
6%
偿债能力
资产负债率
32.9%
44.8%
49.0%
49.7%
48.2%
47.0%
净负债率
-31.9%
-28.1%
-30.9%
-35.1%
-33.2%
-38.3%
估值比率
PE
32.0
44.2
23.3
14.8
12.2
10.9
PB
3.1
2.9
2.7
2.3
2.0
1.7
EV/EBITDA
14.8
20.1
13.9
8.7
7.1
5.9
P/S
1.1
1.2
0.8
0.7
0.6
0.5
股息率
1.9%
1.0%
1.0%
1.0%
1.0%
1.0%
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本公司具有中国证监会核准的的证券投资咨询业务资格
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投资评级分为股票评级和行业评级。
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