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[table_main] 方正行业研究类模板 
投资要点 

农村工业化和政策支持推动专业市场迅速发展 

专业市场诞生于计划经济和传统流通体制的夹缝中，促使其发展的根

本原因在于传统流通体制的效率低下。以轻纺工业为先导的农村工业化快

速发展，以及数量众多的地方型产业集群强烈的交易需求，是专业市场兴

起的基本动因。政府作为一种市场主体之外的力量，采取兴商政策并直接

参与市场组建，促进了可预期的交易环境和管理制度的形成，对专业市场

的兴起作用显著。 

转型综合服务商是未来趋势 

专业市场以产业集群为依托，因此商品集散是其最基本的功能。在大

规模商品集散的基础上，专业市场还衍生出信息集散、价格发现和综合服

务等功能。随着专业市场的发展，以市场主业为核心向产业链上下游的延

伸成为进一步提升专业市场核心价值的主要趋势，同时充沛的现金流也为

上市公司进行市场增值服务和外延扩张提供了良好的财务基础。 

业绩增长和资产重估空间奠定投资价值基础 

租金提升成为必然趋势：长期来看，渠道价值提升必然推动租金上调，

而租金价格市场化的趋势则是短期内推动租金上调的更为有力的因素。异

地扩张为模式亮点：本地扩张受资源限制周期较长，异地扩张建立在产业

链延伸的基础上，是产地市场向销地市场的延伸，盈利空间更大。商业地

产带动二度重估空间：专业市场形成初期土地价格极低，市场繁荣和区域

经济腾飞带动的商业地产升值，为物业重估带来巨大空间。 

重点推荐公司：轻纺城 

绍兴县政府重新控股，未来有望成为政府整合绍兴轻纺市场的平台，

资产注入预期强烈。对辅业进行剥离和梳理后，公司现在的经营围绕市场

主业展开，经营框架包括市场、物流配套、担保公司（为商户提供短期融

资）和股权投资四部分，形成了以市场服务为核心的产业链，结构清晰合

理。现有租金较市场价尚有 5 倍提升空间，这一提价因素更为有力，公司

业绩或将出现拐点。  
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一、专业市场起源 

专业市场兴起源自传统流通体制的突破 

传统商品流通体制是 20世纪 50年代在工业化过程中逐步建立

起来的，是传统计划经济体制的重要组成部分。在这一体制下，国

民经济的主体和主要运行环节（包括生产环节和流通环节）都被纳

入了计划轨道，对私营工业、农产品都采取统购包销，对个体、私

营工商业进行全行业社会主义改造，改造后的合营商业、合作商业，

已经完全丧失了在流通渠道上的优势，从中央到各大区、省、地、

县执行垂直化计划领导，市场调节基本萎缩。 

这一体制排斥市场和市场机制的作用，各类市场购销活动迅速

减少，但由于农村的生产、流通非常分散，国有商业效果较差，尽

管农村商品市场的主体和范围在萎缩，但并没有被完全限制，在某

些领域还保留了一定规模的市场交易，如农村集市贸易，这对于恢

复农村经济的作用很大。农村集贸市场成为了计划经济缝隙下的产

物，也是我国后来流通体制改革的突破口。 

传统商品流通体制的重大弊端之一就是限制和隔离了城乡之

间的联系，限制和排斥市场在城乡交易中的作用，但即便在严厉的

打击下，市场和市场交易还是屡禁不止，其根本原因在于计划体制

的低效率。 

随着非公有制经济从无到有，出现了小生产者和小商人合作的

流通模式，传统意义的专业市场在计划经济体制和城乡二元经济结

构的“缝隙”中发展而来，这类市场以现货批发为主，但整体商业

网络较为薄弱，规模小、自发性强、管理能力弱，难以在高层次上

领导商业流通。 

农村工业化是专业市场兴起的基本动因 

以轻纺工业为先导的农村工业化快速发展，以及数量众多的地

方型产业集群强烈的交易需求，是专业市场兴起的基本动因。 

与综合市场不同，专业市场为特定类别的商品提供大规模交易

场所，经营的商品类别比较单一，经营场所相对集中、固定，专业

市场繁荣的前提是特定商品多品种、多品牌的大规模聚集，因而专

业市场兴起的初期，往往是由产业集群的形成推动的；而专业市场

形成后，对产业集群的集聚效应增强，二者相互作用，共同发展。 

以小商品城和海宁皮城为例，二者都已形成以专业市场为核心

的产业集群带。 

图表 1 义乌具有代表性的制造业产业集群 

产业集群 发展状况 

工艺品 

义乌的工艺品行业崛起于 20 世纪 90 年代初，最初义乌商人从广东、福建、

江苏等地进货，90 年代中期转为本地自行生产，产品主要为相框、花类

等，外贸销售总额约占义乌外贸总量的 25% 
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饰品 

从 1982 年开始，如今义乌饰品行业生产企业达到 3800 多家，每天都有

200 个新款问世，拥有 15 万从业人员，年产值约 120 亿元，产量和产值

占全国饰品业的 70%以上。目前义乌已成为中国最大的珠宝饰品产销中

心，饰品行业已形成从产品开发、材料供应、物流配送到产品销售的完整

产业链 

针织 

义乌市现有无缝针织服装行业生产企业 150 多家，从业人员近 2 万人，设

备 2.5 万台，占全国总产量 80%、全球 15%，年产服装 8000 多万套，年销

售产值 30 亿元以上。今年引进大批国际先进水平的无缝针织圆机、电子

提花专用机、定型机、染色机等，形成了较为完善的产业配套功能 

拉链 

2005 年获“中国拉链产业基地”和“浙江省拉链商标品牌基地”，目前，

义乌拥有全国最大的拉链企业和国际最先进的设备，每天生产的拉链可以

绕地球一圈，产量占全国的 30%，市场销售额占全国比重超过 40%，产品

60%以上出口，拥有全国“十大拉链品牌企业”中的 6 家 

制带 

目前义乌拥有全国最大的制带企业，拥有线带企业 600 多家，生产销售缎

带、绒带、松紧带、丝线等 12 大系列 2000 多个品种，年产各类线带 10.5

万多吨，销售收入 65 亿元，国内市场占有率 40%以上 

数据来源：陆立军、王祖强、杨志文著《义乌模式》，人民出版社；方正证券研究所 

 

图表 2 海宁主要产业集群介绍 

制革基地 

以“中国十大衣王”的“蒙努”、“雪豹”等集团的皮革企业为基础，

引导小型皮革服装企业向基地型生产发展，改进装备，不断提高制作

水平，以当代消费者的需求为导向，积极开展以产品（款式）创新、

市场创新为主要内容的技术创新活动，巩固提高全国皮革（裘皮）服

装流行趋势发布中心的地位 

制衣基地 

以“中国十大衣王”的“蒙努”、“雪豹”等集团的皮革企业为基础，

引导小型皮革服装企业向基地型生产发展，改进装备，不断提高制作

水平，以当代消费者的需求为导向，积极开展以产品（款式）创新、

市场创新为主要内容的技术创新活动，巩固提高全国皮革（裘皮）服

装流行趋势发布中心的地位 

制鞋基地 

海宁的皮鞋产业与国内同行比，起步较晚，相对比较薄弱，规划坚持

品种多、规模合理的发展原则，使制鞋业成为海宁继皮革服装业之后

的又一重要皮革制品 

箱包皮具制造基

地 

海宁的箱包皮具业在全国的地位已经显现。“长虹箱包（袋）”在国

内外皆颇有品牌地位，“卡森”等企业生产的牛皮沙发（套）和汽车

座垫套更是声名远扬。未来将加大扶持力度，以现有企业为基点，扩

大企业规模，增加产品技术含量和附加值，充分发挥在全国的独特优

势，巩固国内“龙头”地位，进一步提高国际知名度 

数据来源：公开信息，方正证券研究所 

 

 



 
 

研究源于数据        4         研究创造价值 

 

[table_page] 专业市场投资策略报告 
 

政府支持推动专业市场快速发展 

随着农村工商业的发展和相应的经济体制改革的推进，地方政

府的开明决策大大降低了农民和企业进入专业市场的体制性壁垒。

政府作为一种市场主体之外的力量，因势利导、积极推进，采取兴

商政策并直接参与市场组建，促进了可预期的交易环境和管理制度

的形成，同时提升了专业市场在区域经济的地位和发展目标，对专

业市场的兴起作用显著。 

以小商品城为例，义乌小商品城最初源自 1978 年，义乌稠城、

廿三里两镇的农民自发在镇区马路两侧摆起地摊，并逐步形成时间、

地点相对固定的“马路市场”，义乌县委、县政府 1982 年提出“四

个允许”，允许农民经商、允许从事长途贩运、允许开放城乡市场、

允许多渠道竞争，并出资搭建了简陋的市场设施，第一代小商品市

场自此应运而生；1984 年起，义乌县委、县政府正式提出“兴商建

县”战略，把市场作为义乌经济发展的重点， 1988 年义乌第三产

业比重达 39.2%，三大产业结构首次呈现“三、二、一”的序列格

局，1990 年开始义乌小商品市场成交额跃居全国各大专业市场之首，

并连续 19 年保持这一桂冠。从第一代到第五代，小商品市场的建

设经过 8 次搬迁 5 次重建，政府主导的烙印鲜明。 

绍兴轻纺城、海宁皮城的发展历程中，政府主导的作用也十分

明显。绍兴轻纺城虽然一度由政府转让给精工集团，但转让后发展

相对滞后于小商品城，2006 年，政府重新控股轻纺城集团股份有限

公司，并由政府主导重新规划绍兴轻纺市场的整合。海宁的皮革产

业亦是在政府主导下不断发展和规模化的。 

 

二 专业市场发展现状 

专业市场的分类 

专业市场按商品的类别来分，可以分为工业消费品专业市场和

农副产品专业市场，据近年来统计数据，前者的成交额约为后者的

3-4 倍，两个基本类别之下又可进一步细分。截至 2008 年年底，我

国共有专业市场 3319 个，营业面积达 1.60 亿平米，成交额达 42203

亿元。 

图表 3 我国专业市场概况 

专业市场 

市场数量

（个） 

总摊位数

（个） 

营业面积（万

平方米） 成交额（亿元） 

生产资料市场 709  249893  5185  17026  

农产品市场 921  545732  3369  7939  

食品、饮料及烟

酒市场 164  99586  332  1197  

纺织、服装、鞋

帽市场 508  626127  2171  7727  
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日用品及文化

用品市场 94  68642  295  774  

黄金、珠宝、玉

器等首饰市场 16  9185  50  220  

电器、通讯器

材、电子设备市

场 146  63993  272  875  

医药、医疗用品

及器材市场 21  29586  92  264  

家具、五金、及

装饰材料市场 396  194030  2284  2500  

汽车、摩托车及

零配件市场 250  67373  973  3108  

旧货市场 22  9572  78  75  

花鸟鱼虫市场 23  18992  647  201  

数据来源：中国商品交易市场统计年鉴（2009），方正证券研究所 

图表 4 专业市场营业面积和成交额增长 

 

数据来源：中国商品交易市场统计年鉴（2009），方正证券研究所 

 

专业市场具有五大特征 

与其他流通业态相比，专业市场具有五大特征： 

首先，生产厂家众多，接近完全竞争。专业市场上交易商品大

多是劳动密集型行业，交易商品趋近雷同，进入壁垒不高。 

其次，经销商众多，销售市场接近完全竞争。专业市场基本没

有进入限制，各类商品销售没有门槛，因此经销商数量众多。 
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第三，生产厂家选择专业经销商。生产厂家平均规模较小，商

品附加值较低，厂家无力建立较为完善的销售渠道，因此需要选择

专业经销商。由专业经销商进行集中销售，单位销售成本较低。 

第四，价格竞争是最重要的方式。由于生产厂家和经销商数量

都比较多，因此任何一方都无法影响需求，双方只能以市场价格交

易。除了商品质量、稳定的客户关系，价格是最重要的因素。 

第五，流通成本较低，产业集群集聚效应显著。生产企业选择

以市场为核心的地域汇聚，流通成本较 低，价格优势是专业市场

核心优势之一。产业集聚效应推动市场规模扩大， 

 

专业市场的四大功能 

专业市场以产业集群为依托，因此商品集散是其最基本的功能。

在大规模商品集散的基础上，专业市场还衍生出信息集散、价格发

现和综合服务等功能。 

信息集散：专业市场连接供需两头，汇聚大量的生产商、销售

商以及采购商，其中包含了买者、卖者、商品、技术、价格、供求

等在内的众多信息，是一个名副其实的信息中心。 

价格发现：在大型专业市场中，大量同类商品实现专业化、系

列化、规模化经营，完全自由的竞争和灵活多变的额定价方式使得

商品得以在较大范围内流通，从而有利于反映和调节供求关系，有

利于真实价格的迅速形成。 

综合服务：随着现代新型专业市场的发展，专业市场的经营由

传统的物业配套及市场建设逐渐向产业链的上下两端延伸，逐步涵

盖了物流、会展、电子商务、金融等多种配套服务，综合服务的功

能日益占据重要地位。 

     图表 5 专业市场四大功能 

价格发现 专业市场 综合服务

信息集散

商品集散

辐射区域 辐射区域

    数据来源：方正证券研究所 

专业市场以其特有功能，凝聚了与之有密切经济联系的经济主

体和区域，既包括前向的产品销售区域，也包括后向的产业支撑区
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域，以及由此形成的跨区域分工协作网络。专业市场独特的集聚功

能形成了特有的以专业市场为核心的“大商圈”，在市场与产业互

动、提升的过程中，这一商圈超越了传统交易市场交易功能的范畴，

由简单的商品采购和供应发展为更为复杂和高级的网络结构，并进

而由此带动以其为核心的城市集群的发展。 

以轻纺城为例，轻纺工业与轻纺市场的迅速发展，带动了长三

角城市集群的形成和发展。 

图表 6 绍兴轻纺市场集群 

 
注：红色区域为长三角城市集群 

数据来源： 公开信息，方正证券研究所 

 

三、专业市场发展趋势——综合服务商 

产业链延伸，提升市场渠道价值 

如上文所述，专业市场为特定类别的商品提供大规模交易场所，

专业市场繁荣的前提是特定商品多品种、多品牌的大规模聚集，因

此专业市场兴起的初期，往往是由产业集群的形成推动的，这个阶

段的专业市场，具有鲜明的产地市场的特征，其渠道价值主要体现

在商品和信息的集散。随着专业市场的发展，以市场主业为核心进

行的向产业链上下游的延伸成为进一步提升专业市场核心价值的

主要趋势。 

以海宁皮城为例，向上游的延伸，主要通过向生产商销售厂房

等配套物业的形式吸引生产商，从而形成较为完善的生产网络；向

下游的延伸，主要体现在以设计、研发为核心的转型升级。三期风
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尚中心由 72 幢 1700 平米－3270 平米的独栋总部楼宇及 2 幢 12

层和 25 层的商务大楼有机组成，独栋一层、二层为皮革展示大厅，

三、四层为企业总部、设计师办公场所，四期裘皮广场已有 220 家

左右裘皮品牌企业入驻。设计研发和品牌展示与现有市场优势互补，

共同形成海宁皮革整体产业链，市场功能丰富化、立体化，从而推

动整个皮革市场的产品升级及战略升级。 

图表 7 综合服务是专业市场升级的主要方向 

  初级阶段 中级阶段 高级阶段 

盈利模式 
经营重心放在收取

租金上 

对经营商户的需求开

始关注，能够被动地提

供部分服务 

主动向经营商户提供各

种配套服务，重视经营

商户的调研与开发 

收益来源 租金 
租金为主，配套服务收

益有限 

租金和配套收入收益并

举 

产业链 市场为主 
由市场向上游厂家延

伸，产地市场特征明显 

由产地市场向销地市场

延伸 

市场功能 商品集散为主 商品集散与信息交流 
交易、信息、服务、展

示等 

商户状况 散户为主 
个体商户为主，有固定

经营场所 

公司化经营为主，有相

当的经营规模和品牌价

值，管理正规化 

商户竞争手

段 

价格是唯一竞争手

段 
价格和部分售后服务 

品牌、信誉和相对完善

的售后服务 

数据来源： 公开信息，方正证券研究所 

充裕现金流推动商业模式转型 

传统专业市场以单纯的“建市场、收租金”为主要盈利手段，

市场繁荣的最重要因素是吸引更多的商户入场交易。租金收入稳定，

租约期限最短一年一签，较长的可达 6-8 年甚至更长，租金一般每

年收取一次或一次性缴清，因此上市公司往往具备较为充沛的现金

流，为上市公司进行市场增值服务和外延扩张提供了良好的财务基

础。 

随着信息、物流、金融手段的不断进步，专业市场运营商开始

尝试多种服务模式，由传统的单一商铺租赁逐渐发展成为以市场为

核心、包含现代物流、会展、生活配套等一系列综合服务的价值链。

不仅适应了不断扩大的交易规模和交易商户的要求，有利于进一步

吸引商户、提升市场渠道的影响力；另一方面拓宽了盈利渠道，有

助于提升盈利能力和平抑盈利波动。 

以小商品城为例，公司围绕市场经营主业，开发酒店、会展、

电子商务等一系列配套服务。配套业务在运营初期涉及大量资本投

入，会有较大折旧、摊销费用，短期内贡献利润幅度有限，这一发

展模式充分利用了专业市场在商品集散、客流汇聚、资金沉淀、信
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息交换等方面的优势，长远来讲有助于构建起完整的产业链，完成

向世界性市场综合服务商的转型。 

图表 8 专业市场商业模式转型 

专业市场

实体商铺

无形市场

研发支持

现代物流

会展服务

生活配套

金融服务

 

数据来源： 公开信息，方正证券研究所 

 

四、投资机会  

中小企业数量和规模仍在快速增长 

专业市场的发展依托于产业集群的支撑，而产业集群发展实质

上是大规模中小企业迅速成长的结果。作为我国未来工业化和城镇

化的重要推动力，中小企业是我国经济的重要组成部分，专业市场

必将受益于中小企业和民营经济的长期成长，其成长空间广阔。 

从当前的经济数据来看，2007 年我国中小企业总数达到 3453

万家，中小企业工业产值、实现利税和出口总额分别占全国的 60%、

53%和 60%左右，吸纳了 75%以上的城镇就业人口。预计未来几年我

国中小企业仍将保持每年 8%左右的增长，2012年将超过 5000万家。 

图表 9 我国中小企业数量迅速增加 

 

数据来源： 公开信息，方正证券研究所 
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内生外延增长可期 

专业市场内生增长主要源自租金提升，外延扩张则可分为两类，

即本地扩张和异地扩张。 

租金提升的推动力主要由两个方面构成，一是市场渠道价值提

升，从而推动市场租金提升，长期来看，在行业内处于龙头地位的

专业市场租金提升为必然趋势。二是现有租金价格受诸多非市场因

素影响，远远低于正常市场价格，随着原有租约的陆续到期，租金

提升预期强烈。典型的例子如轻纺城，公司目前市场租金大约为同

期市场价格的 20%，具有五倍的提租空间。我们认为，受后一驱动

因素影响的公司，其提租空间更大，对公司业绩的影响也更为显著。 

图表 10 轻纺城各市场租金价差情况 

市场 
目前平均租金

（元/平米/年） 

市场租金

假设 
价差 价差/市场价 

西交易区（老市场） 1401 6000 4599 76.65% 

北交易区 974 6000 5026 83.77% 

东交易区 782 5000 4218 84.36% 

天汇市场 1024 5000 3976 79.52% 

服装市场 633 4000 3367 84.18% 

联合市场 569 5000 4431 88.62% 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 

外延扩张的模式中，异地扩张模式相对本地扩张空间更为巨大。

一方面，本地扩张受资源影响，其空间自然有限；另一方面，异地

扩张本质上是由产地市场向销地市场的延伸，是产业链向下游延伸

的表现，除了体量的因素，其盈利空间相对更为广阔。但相对来讲，

异地扩张模式能否成功，很大程度上受产业集群的培养、品牌价值

及相关综合配套的影响，而非简单的市场复制。 

目前外延扩张较为成功的例子是海宁皮城，借助公司研发设计

带来的产业升级优势以及租售结合的市场管理模式，公司布局东北、

苏北及河南，有望成为布局全国的皮革巨头。 

图表 11 海宁皮城经营模式流程 

制订招商优惠策略

通过销售厂房等配套
物业吸引生产商

通过销售商铺吸引优
质商户

较低生产成本 较短时间吸引客户

生产网络形成 销售网络形成

其他生产商和销售商
纷纷承租商铺

商品大规模聚集

吸引更多客流
市场景气度上升

 

数据来源： 公司公告，方正证券研究所 
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物业重估价值巨大 

专业市场大都位于江浙沿海地区城乡结合处，市场兴建初期，

经济发展水平较低，土地成本极低。伴随着专业市场的兴起和兴旺

蓬勃，民营经济日渐发达，商品交易量逐年攀升，商户收入有效增

长，市场的物业价值日益凸显。 

城市化进程加快后，区域经济飞速发展，催生商业地产价值迅

速提升。专业市场经营模式开始转型，由传统的市场经营转为提供

综合服务，渠道价值凸显，专业市场的物业资产开始具备显著的商

业地产特征。区域经济腾飞带来的商业地产升值预期，带动了专业

市场物业价值的第二层重估空间。 

图表 12 专业市场物业资产升值轨迹 

价格低廉的土地
资源

市场繁荣 商业地产升值预期

物业资产升值 物业资产升值

城镇化 城镇化

产业集群 区域经济腾飞

数据来源： 公司公告，方正证券研究所 

目前专业市场上市公司的物业资产账面价值（未考虑投资性

房产）皆以成本法计算，重估价值空间巨大。 

图表 13 专业市场物业重估价值测算 

  
总建筑面积

（万平方米） 

市场价格（万

元/平米） 

重估价值

（亿元） 

考虑资产注

入后重估价

值（亿元） 

账面价值 

目前市

值（亿

元） 

资产注入预期 

小商品城 391 1.4 547.4 609 76.1  466.9  

大股东恒大开发

公司旗下市场约

44 万平米 

轻纺城 56 1.3 72.8 175.5 0.6  69.1  

大股东轻纺城开

发公司旗下市场

共计约79 万平

米 

海宁皮城 120 1.5 180 — 2.6  166.1  — 

注：市场价格采同地段商业物业价格参考，“考虑资产注入后重估价值”未计算股权稀释影响。 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 

相对而言，我们认为轻纺城的物业重估空间更为巨大。一方

面，小商品城、海宁皮城有较大面积的新建市场，而轻纺城的市场

皆为早期兴建，物业综合成本没有受后期新建影响，差价更大。另

一方面，轻纺城体外物业注入预期强烈，物业体量有望扩充一倍。

考虑到市场的渠道价值，新纳入物业具备基于商业地产的第二层重

估空间。 
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五、上市公司 

从市场整合预期、市场产业链价值升级以及业绩提升空间的角

度，目前我们重点推荐轻纺城。 

政府重新入主“二次创业” 

自 2006 年起，绍兴县县委、县政府为实现“打造国际纺织之

都、建设现代商贸之城”的目标，开始以中国轻纺城市场开发经营

有限公司（下简称“开发公司”）为主体推进轻纺城市场的“二次

创业”，而作为绍兴轻纺市场唯一的上市公司，轻纺城无疑将成为

开发公司整合绍兴轻纺市场的平台。 

图表 14 开发公司及绍兴政府经营的轻纺市场概览 

持有主体 市场 股权比例 建筑面积（万平米） 

开发公司 

东升路市场 100% 10.7 

服装服饰家纺市场 100% 31.6 

东门纺织品市场 100% 2 

柯北坯布市场 50.5% 17.48 

北联市场 100% 17.5(在建) 

绍兴国资 
钱清纺织原料市场 — 18.4 

柯东仓储中心 — 13.5 

数据来源：方正证券研究所 

2008 年绍兴市政府借金融危机收购精工集团持有的部分轻纺

城股份，重新控股公司，也彰显了政府的上述意图。目前绍兴主要

的轻纺市场除公司外，皆由开发公司和绍兴县政府经营，公司具有

较大的资产注入预期。 

目前开发公司旗下从事服装面料经营的市场物业体量共计

61.8 万平米，若考虑资产注入预期，公司的物业体量将达到 114 万

平米，是原有体量的 2 倍，物业重估价值的提升空间远远高于同类

公司。 

剥离辅业，理顺市场产业链 

2009 年起，公司相继转让了新余现代物流、新余中新物流等物

流辅业；2010 年开始着重清理盈利不佳的房地产业务，10 月份以

1.38亿元的价格将武汉龙鼎置业有限公司 60%的股权转让给武汉精

功楚天投资有限公司，其后以 3.6 亿元的价格将中轻房和汇金酒店

100%的股权顺利转让。由于房地产业务对公司发展形成拖累，并且

当地的房地产市场‘商住倒挂’现象客观存在，所以在剥离时造成

了一定的损失。但从长远来看，公司负债水平大大下降，目前已完

全从地产辅业退出，剥离辅业计划的加速推进，将为做强主业、整

合市场提供有力支撑。 

对辅业进行剥离和梳理后，公司现在的经营围绕市场主业展开，

经营框架包括市场、物流配套、担保公司（为商户提供短期融资）

和股权投资四部分，形成了以市场服务为核心的产业链，结构清晰。 
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结构理顺后，不仅将使公司的主营业务步入良性循环，还将随

着综合服务的提升进一步提升市场的渠道价值，从而为市场主业实

现稳定内生增长奠定基础。 

图表 15 公司主要子公司概况 

市场 物流 担保公司 股权投资

浙江中国轻纺
城中金市场投
资有限公司

绍兴县中国轻
纺城新东区市
场开发公司

绍兴县轻纺市
场营业房转让
转租交易服务
中心有限公司

绍兴县中轻物
业管理有限公

司

绍兴县中轻物
流有限公司

绍兴县中国轻
纺城国际物流
中心有限公司

浙江中轻担保
有限公司

会稽山绍兴酒
股份有限公司

浙商银行股份
有限公司

51%

51%

66.58%

60%

100%

100%

100% 34%

6.74%

浙江中国轻纺城集团股份有限公司

 

数据来源：方正证券研究所 

 

租金提升空间巨大 

如前文所述，公司的租金提升是由现实租金与市场化租金的大

幅差价驱动的，相对于其他专业市场，这一提价因素更为有力，也

更具备时效性。 

不考虑资产注入的因素，我们将提价对公司 EPS 的影响做敏感

性分析，假设公司将在 2011 年提价 20%、25%、30%：  

表 16 租金敏感性分析 

提价的影响 

  0 20% 25% 30% 

EPS 2011E 0.14 0.22 0.26 0.29 

EPS 2012E 0.16 0.23 0.27 0.3 

数据来源：方正证券研究所 

而在提租的进程上，根据我们的调研，政府和开发公司已在尝

试推行新的招租方式，将在 2011 年开业的北联市场上集中体现，

在 2010 年 11 月已开始到期续租的老市场（西交易区）亦有部分体

现（详情参见相关研究《轻纺城变革前夜》）。 

我们看好轻纺城的投资价值，随着市场整合的推进和租金提升

的逐步实现，公司业绩拐点或将出现，目前估值尚具备较大安全边

际，是专业市场较好的投资标的。 
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