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中兴商业(000715)一季报点评 

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：2012 年 4 月 23 日 

投资要点： 

 业绩低于预期：1 季度，公司实现营业收入 9.65 亿元，同比下滑

3.36%，实现归属上市公司股东净利润 2484 万元，同比下滑

23.59%，基本每股收益 0.089 元，低于我们的预期。 

 门店尚需培育：从单季数据看，公司 1 季度收入同比虽然下降，但

环比去年 4 季度增长了 4.44%，营收情况基本稳定；净利润在费用

提升的背景下，出现明显负增长。公司业绩低于预期一方面由于行

业整体经营环境均不乐观，另一方面沈阳市竞争环境日趋激烈，更

多知名竞争对手进驻及新兴商圈的兴起也对公司造成一定客源分

流；同时，三期开业后对动线、品牌结构及布局的调整也需要消费

者的适应过程。我们认为门店调整在今明两年将会体现出更加积极

的效果，从目前门店平效看，销售仍有较大的提升空间。 

 毛利率回升，费用率提高：报告期，公司综合毛利率为 18.35%同比

提高 0.46 个百分点，商业大厦扩建后逐步成熟，毛利率较开业初期

有所回升，但相比 2011 年 4 季度仍下降 1.01 个百分点，主要由于

1 季度打折促销活动增多。我们认为随着门店的逐步调整及顾客认

可度的提升，公司毛利率水平不会出现明显下降；报告期，公司销

售费用率为 2.13%，管理费用率为 11.24%，分别同比提高 0.2 和

1.22 个百分点，主要由于促销费用增加，职工薪酬提高以及折旧费

用增加等。 

 盈利预测与投资建议：我们认为公司未来增长仍主要来自于总店的

逐步成熟及辐射范围扩大；在扩张方面，商业大厦可能启动 4 期建

设，且不排除公司在周边城市扩张的可能。我们预计公司 2012-2014
年 EPS 分别为 0.53 元、0.64 元和 0.75 元，维持谨慎推荐评级。

 风险提示：三期项目培育期过长，沈阳市竞争日趋白热化，潜在项

目可能对费用和业绩产生明显影响。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
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2011 352,428 44.22 12,422 87.06 0.45 11.76 17.80
2012E 399,630 13.39 14,789 19.05 0.53 12.04 15.11

2013E 443,949 11.09 17,860 20.77 0.64 12.97 12.52

2014E 494,825 11.46 20,985 16.99 0.75 13.44 10.68 
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市场数据 2012-4-20

收盘价： 8.01 元

52 周最高价： 12.98 元

52 周最低价： 6.38 元

平均持仓成本： 8.13 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 27,901

流通 A股（万股）： 27,901

每股收益（元）： 0.09
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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 

 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 

营业收入 352,427.80  399,629.84  443,948.85  494,824.70  

营业成本 287,960.37  326,097.95  362,040.29  403,282.13  

营业税金及附加 3,296.79  3,738.34  4,152.92  4,628.84  

主营业务利润 61,170.64  69,793.55  77,755.64  86,913.73  

销售费用 7,251.19  8,312.30  9,100.95  10,044.94  

管理费用 34,973.56  39,763.17  42,841.06  47,008.35  

财务费用 1,964.49  2,000.00  2,000.00  2,000.00  

营业利润 17,158.24  19,718.08  23,813.62  27,860.44  

营业外收支净额 93.21  0.00  0.00  0.00  

利润总额 17,251.44  19,718.08  23,813.62  27,860.44  

所得税费用 4,829.41  4,929.52  5,953.41  6,965.11  

归属母公司净利润 12,422.03  14,788.56  17,860.22  20,895.33  

每股收益（元） 0.445  0.530  0.640  0.749  
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。 
 


