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期间费用短期承压，待看下半年业绩释放 

 

[table_invest] 零售Ⅱ 

当前价格(元)： 11.73 

目标价格(元)： 15.10 
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[table_relate] 1《小商品城(600415):短期有业绩释

放，长期有政策保障》2011.5 

 

  
  2011 年上半年公司实现营业收入 15.28 亿元，同比下降 0.07％，基本

和上半年持平；实现营业利润为 4.93 亿元，同比减少 17.21％；实现归属

于上市公司股东的净利润为 3.75 亿元，同比下降 14.7％，上半年 EPS 为

0.14 元，略低于预期。公司利润下滑的主要原因是房地产利润比去年同期

减少 4513万元，停止资本化等影响使得今年财务费用同比增加 6318万元。 

 从具体业务看，市场经营业务受到 5 月份篁园服装市场及国际商贸城

五区投入运营的影响，实现收入 9.16 亿元，同比增长 7.23％，但受到五

区进口商品馆等租金单价较低的影响，市场经营业务的毛利率下滑了 4.08

个百分点；商品销售业务实现营业收入 3.18 亿元，同比增长 15.02％；酒

店业务实现营业收入 8114 万元，同比增长 9.3％；展览广告业务实现营业

收入 3107 万元，同比下降 6.22％；此外，房地产贡献收入仅 1786 万元，

而去年同期嘉和公寓、金桥人家等项目销售实现房地产收入 1.67 亿元，

因此，房地产收入减少仍然是影响公司中期盈利的重要因素。 

 费用方面，管理费用和财务费用的增加也使得上半年业绩增长承压。

其中，土地使用权价值计入房产税征收增加了管理费用 1432 万元，而新

市场的开业和宾王市场的停业增加了管理费用 2255 万元；此外，公司融

资规模扩大以及停止利息资本化使得财务费用同比增加了 6318 万元。因

为上述原因，第 2 季度公司期间费用率较 1 季度提高了 10 个百分点，高

达 19.35％，同比增长了 138％。 

 公司的篁园和五区市场下半年进入完整结算期，两个市场的剩余铺位

将实现招租、杭州东城印象有望结算，公司的业绩将出现好转，综合考量

业绩成长性和估值，维持公司“买入”投资评级。 

 

[table_company]   

总股本(万) 272160.71 

流通 A 股(万) 120251.74 

52 周内股价区间(元) 10.75-38.0 

总市值(亿) 319.24 

总资产(亿) 179.11 

每股净资产(元) 2.77 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 31.70 43.26 57.86 84.66 

+/-% -15.76 36.5 33.7 46.3 

净利润(百万) 808.90 1274.39 1813.43 2862.67 

+/-% -13.88 57.5 42.3 57.9 

EPS(元) 0.30 0.47 0.67 1.05 

P/E 39.1 25.05 17.6 11.15 
 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 投资评级：买入(维持) 

股价走势图  

相关研究  
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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  7440  9819  14785   营业收入 3170  4326  5785  8466  

  现金 632  2377  3078  5220   营业成本 1596  1933  2434  3317  

  应收账款 73  99  138  244   营业税金及附加 137  187  279  412  

  其它应收款 100  123  137  225   营业费用 121  164  223  326  

  预付账款 2412  2073  3132  4718   管理费用 201  273  366  542  

  存货 2553  2769  3334  4379   财务费用 37  66  37  15  

  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  1707  2450  3856  

  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  18349  22009  28090   利润总额 1075  1706  2449  3854  

流动负债 8317  8319  10078  13191   所得税 264  409  597  936  

  短期借款 1717  1190  1454  1322   净利润 810  1297  1851  2918  

  应付账款 464  814  1084  1592   少数股东损益 1  22  38  55  

  其他 6136  6315  7540  10278   归属母公司净利润 808.90  1274.3

9  

1813.4

3  

2862.6

7  非流动负债 148  198  248  298   EBITDA 1616  2129  2916  4362  

  长期借款 140  190  240  290   EPS（元） 0.59  0.47  0.67  1.05  

  其他 8  8  8  8        

负债合计 8466  8517  10326  13489   主要财务比率     

 少数股东权益 10  32  70  125   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 1361  2722  2722  2722   成长能力     

  资本公积 2829  2829  2829  2829   营业收入 -15.8% 36.5% 33.7% 46.3% 

  留存收益 2974  4249  6062  8925   营业利润 -13.5% 57.9% 43.5% 57.4% 

归属母公司股东权益 7165  9800  11613  14476   归属于母公司净利润 -11.6% 57.5% 42.3% 57.9% 

负债和股东权益 15640  18349  22009  28090   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% 29.5% 31.3% 33.8% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 11.3% 13.0% 15.6% 19.8% 

经营活动现金流 -468  1710  2211  3911   ROIC 14.4% 19.4% 23.8% 35.0% 

  净利润 810  1297  1851  2918   偿债能力     

  折旧摊销 498  356  429  491   资产负债率 54.1% 46.4% 46.9% 48.0% 

  财务费用 37  66  37  15   净负债比率 21.94% 16.20% 16.40

% 

11.95

%   投资损失 -5  -4  -4  -4   流动比率 0.69  0.89  0.97  1.12  

营运资金变动 -1854  -16  -102  484   速动比率 0.39  0.56  0.64  0.79  

  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  0.25  0.29  0.34  

  资本支出 1581  1000  1000  1000   应收账款周转率 40  49  46  42  

  长期投资 -657  -302  53  24   应付账款周转率 2.63  3.02  2.56  2.48  

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

筹资活动现金流 2928  1476  267  -97   每股收益(最新摊薄) 0.30  0.47  0.67  1.05  

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

薄) 

-0.17  0.63  0.81  1.44  

  长期借款 140  50  50  50   每股净资产(最新摊薄) 2.63  3.60  4.27  5.32  

  普通股增加 680  1361  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -700  0  0  0   P/E 19.73  25.05  17.60  11.15  

  其他 1753  592  -47  -15   P/B 2.23  3.26  2.75  2.21  

现金净增加额 234  1745  701  2142    EV/EBITDA 10  8  6  4  

 



 

免责条款详见末页 3 

[table_page1] 

公司点评| 2011 年 8 月 29 日 

 

 

－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。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 



 

免责条款详见末页 4 

[table_page1] 

公司点评| 2011 年 8 月 29 日 

 

 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，也不
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下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分
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相关责任的权利。 
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