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中兴商业(000715)三季报点评 
业绩低于预期，门店尚需培育 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 发布时间：2011年 10月 22日 

投资要点： 

 业绩低于预期：前 3季度，公司实现营业收入 26.01亿元，同比增
长 56.67%，实现归属上市公司股东净利润 7315.33 万元，同比增
长 318.82%，基本每股收益 0.262元，低于我们的预期。 

 基数较低带来业绩大幅增长：报告期公司业绩大幅增长主要由于去
年 6月 17日至 9月 28日本部大厦处于停业状态，基数较低，从环
比数据看，公司 3 季度收入利润分别增长 1.08%和 11.99%，比较
稳定，十一期间销售同比增速低于 20%。我们认为公司门店扩建后，
柜台面积增幅低于经营面积，品牌重构效果更为明显，销售增加更

多体现为客单价提升，客流变化尚未充分体现，因此销售增幅低于

我们的预期。另外，8-10楼餐饮娱乐配套部分调整尚未到位，未来
仍有提升空间。 

 毛利率略降，费用节约明显：报告期，公司综合毛利率为 17.91%，
同比下降 0.17个百分点，主要由于公司经营品类增加，与竞争对手
的品牌重复度提高导致打折促销活动增加，我们认为随着公司门店

调整逐步到位，毛利率水平会趋于稳定，不会有明显下降；公司销

售费用率为 2.05%，管理费用率为 10.62%，分别同比下降 0.64和
2.66个百分点，主要由于三期开业后大部分延用公司原有员工，分
担了人工成本，其他费用相对刚性。 

 盈利预测与投资建议：我们认为公司未来增长将主要来自于商业大
厦培育成熟后客流量大幅增加及品牌结构的进一步优化，预计总店

业绩在 2012 年仍会有较大的提升；另外，我们不排除公司异地扩
张的可能，沈阳周边地级市仍有较多的发展空间，公司有望借鉴本

部大厦的经验，延续总部模式进行扩张。我们下调公司 2011 EPS
至 0.38元，维持公司谨慎推荐评级。 

 风险提示：三期项目培育期过长，沈阳市竞争日趋白热化。 

业绩预测： 
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2010 244,374 （7.49） 6,641 （27.63 0.24 6.73 38.29
2011E 354,754 45.17 10,530 58.57 0.38 9.80 24.18

2012E 443,380 24.98 15,528 47.46 0.56 13.16 16.41

2013E 503,949 13.66 18,962 22.11 0.68 14.20 13.51 
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市场数据 2011-10-22

收盘价： 9.19元

52 周最高价： 16.95元

52 周最低价： 9.00元

平均持仓成本： 10.66元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 27,901

流通 A股（万股）： 27,901

每股收益（元）： 0.26

每股净资产（元）： 3.61

每股经营现金流（元）： 0.97

市净率： 2.55
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图 1：公司收入利润增长情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

图 2：公司收入利润增长情况（单季） 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

图 3：公司毛利及费用情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 
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表 1：公司利润表预测 

 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 

营业收入 244,374.13  354,754.34  443,379.84  503,948.85 

营业成本 199,171.15  290,898.56  362,906.40  411,726.21 

营业税金及附加 1,363.25  2,838.03  3,547.04  4,031.59  

主营业务利润 43,839.73  61,017.75  76,926.40  88,191.05  

销售费用 6,560.09  7,272.46  10,862.81  12,346.75  

管理费用 28,495.30  37,705.02  43,360.77  48,564.07  

财务费用 897.02  2,000.00  2,000.00  2,000.00  

营业利润 7,868.43  14,040.26  20,703.82  25,282.23  

营业外收支净额 849.14  0.00  0.00  0.00  

利润总额 8,717.58  14,040.26  20,703.82  25,282.23  

所得税费用 2,076.90  3,510.07  5,175.96  6,320.56  

归属母公司净利润 6,640.68  10,530.20  15,527.87  18,961.68  

每股收益（元） 0.238  0.377  0.557  0.680  
数据来源：公司公告，东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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