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资料来源：Wind 

 收入增 2.17%，资产重估溢价高 
通程控股(000419) 
公司 2017Q1 收入同比增长 2.17%，9 个季度以来公司收入首次由负转正
公司发布 2017 年一季报，2017Q1 公司实现营业收入 10.24 亿元，较上年
同比增长 2.17%，9 个季度以来公司收入增速首次由负转正；归属于上市
公司股东的净利润 3159 万元，同比下滑 6.06%；扣非后净利润为 2837 万
元，同比增长 1.14%。一季报业绩符合此前预期。  

 

零售主业毛利率同比提升 0.28 个百分点，毛利率再度改善   

从毛利率角度看，公司综合毛利率 22%，同比提升 0.28 个百分点，毛利
率进一步改善。从费用角度看，2017Q1 公司销售费用率 6.55%，同比提
升 0.54 个百分点；管理费用率 10.45%，同比下滑 0.08 个百分点。 

 

自有物业丰富，温泉酒店进一步减亏助推商业板块价值重估 

公司自有物业储备丰富、位置优越，其中零售、酒店自有物业面积分别 12、
20 万平方米，分别给予 2 万元/平方米、1.5 万元/平方米估值，共折合 54

亿元，物业重估价值大。而温泉酒店 2016 年亏损 1706 万元（下半年亏损
不到 700 万元），相比于去年亏损 4376 万元，业绩进一步减亏有望强化对
于公司盘活+转型的关注，并将扭转对于旗下商业板块价值的消极判断。 

 

金融服务持续快速增长，综合金融服务平台初步形成 

2016 年公司综合投资业务共实现收入 8686 万元，同比增长 35.65%。金
融服务业务持续快速增长，其中典当子公司共实现净利润 4989 万，已成
为公司重要利润来源。2016 年公司新设商业保理公司和寄卖公司，布局消
费金融，类金融领域投资步伐开始加快，集典当、投资、保理、消费金融
等多种业态于一体的多元化综合投资板块初步成型。   

 

维持“增持”评级，建议投资者积极关注 

预计 2017-2019 年归母净利润分别为 1.08 亿元/1.24 亿元/1.46 亿元，同
比分别增长 5.5%/15.2%/17.7%；对应 EPS 分别为 0.2 元/0.23 元/0.27 元，
继续维持公司“增持”评级。可能催化剂：长沙银行上市，温泉大酒店盘
活调整增加业绩，长沙市国企改革。 

  

风险提示：宏观消费环境景气度急剧下行。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 543.58 

流通 A 股 (百万股) 543.29 

52 周内股价区间 (元) 6.42-9.35 

总市值 (百万元) 4,164 

总资产 (百万元) 3,771 

每股净资产 (元) 3.64  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 4,229 3,861 4,247 4,799 5,519 

+/-%  (2.78) (8.70) 10.00 13.00 15.00 

归属母公司净利润 (百万元) 102.41 102.25 107.90 124.30 146.32 

+/-%  (28.46) (0.16) 5.53 15.20 17.71 

EPS (元，最新摊薄) 0.19 0.19 0.20 0.23 0.27 

PE (倍) 40.66 40.72 38.59 33.50 28.46  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/081f0620-bb13-45ff-88c0-9c225b582e22.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/081f0620-bb13-45ff-88c0-9c225b582e22.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/42169121-3762-4cab-af43-b6e6dffb7bbd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/42169121-3762-4cab-af43-b6e6dffb7bbd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/b41de0f4-fb31-410a-a3f0-d7a3110b1212.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/b41de0f4-fb31-410a-a3f0-d7a3110b1212.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 通程控股历史PE-Bands  图表2： 通程控股历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

  

0

5

10

15

20

May 14 Oct 14 Mar 15 Aug 15 Jan 16 Jun 16 Nov 16 Apr 17

(元) 通程控股 20x 25x

35x 45x 55x

0

5

10

15

20

May 14 Oct 14 Mar 15 Aug 15 Jan 16 Jun 16 Nov 16 Apr 17

(元) 通程控股 1.5x 2.3x

3.1x 3.9x 4.7x



 

公司研究/季报点评 | 2017 年 05 月 02 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,033 1,969 2,013 2,110 2,435 

现金 1,052 1,082 1,065 1,111 1,368 

应收账款 10.98 12.88 12.31 14.36 16.65 

其他应收账款 10.43 10.53 14.23 14.37 16.92 

预付账款 14.47 35.53 27.35 32.77 39.00 

存货 346.71 328.42 363.27 404.52 466.32 

其他流动资产 598.55 499.96 531.36 532.63 527.64 

非流动资产 1,810 2,008 2,071 2,132 2,180 

长期投资 0.00 0.00 7.31 2.44 2.76 

固定投资 1,064 1,233 1,310 1,395 1,478 

无形资产 308.76 301.68 290.58 279.36 268.13 

其他非流动资产 436.94 473.75 463.54 455.09 431.18 

资产总计 3,843 3,978 4,084 4,242 4,615 

流动负债 1,808 1,822 1,816 1,851 2,077 

短期借款 232.00 192.00 136.65 0.00 0.00 

应付账款 426.87 385.92 431.01 481.20 553.17 

其他流动负债 1,149 1,244 1,248 1,370 1,524 

非流动负债 63.34 67.90 63.45 64.73 65.19 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 63.34 67.90 63.45 64.73 65.19 

负债合计 1,872 1,890 1,879 1,916 2,142 

少数股东权益 127.36 141.50 150.93 163.77 178.95 

股本 543.58 543.58 543.58 543.58 543.58 

资本公积 417.40 417.40 417.40 417.40 417.40 

留存公积 882.96 985.21 1,093 1,202 1,333 

归属母公司股 1,844 1,946 2,054 2,163 2,293 

负债和股东权益 3,843 3,978 4,084 4,242 4,615  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,229 3,861 4,247 4,799 5,519 

营业成本 3,377 3,020 3,321 3,743 4,294 

营业税金及附加 43.89 38.10 43.63 48.74 56.00 

营业费用 258.74 268.32 297.28 335.93 391.84 

管理费用 444.25 420.22 462.06 527.89 607.07 

财务费用 (10.41) (4.73) 1.54 (5.78) (12.40) 

资产减值损失 1.12 3.41 2.31 2.42 2.46 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 28.63 36.39 33.69 33.75 34.17 

营业利润 142.52 151.55 152.69 180.32 214.38 

营业外收入 19.12 12.37 14.88 14.75 14.40 

营业外支出 1.81 3.84 2.67 2.92 2.99 

利润总额 159.83 160.08 164.90 192.15 225.79 

所得税 49.05 43.67 47.56 55.01 64.29 

净利润 110.78 116.41 117.34 137.14 161.50 

少数股东损益 8.37 14.17 9.43 12.84 15.18 

归属母公司净利润 102.41 102.25 107.90 124.30 146.32 

EBITDA 251.59 257.59 282.31 313.49 352.61 

EPS (元) 0.19 0.19 0.20 0.23 0.27  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (2.78) (8.70) 10.00 13.00 15.00 

营业利润 (22.31) 6.34 0.75 18.10 18.89 

归属母公司净利润 (28.46) (0.16) 5.53 15.20 17.71 

获利能力 (%)      

毛利率 20.14 21.78 21.80 22.00 22.20 

净利率 2.42 2.65 2.54 2.59 2.65 

ROE 5.55 5.25 5.25 5.75 6.38 

ROIC 8.39 9.64 9.47 11.68 15.61 

偿债能力      

资产负债率 (%) 48.70 47.51 46.01 45.16 46.42 

净负债比率 (%) 12.40 10.16 7.27 0 0 

流动比率 1.12 1.08 1.11 1.14 1.17 

速动比率 0.93 0.90 0.91 0.92 0.95 

营运能力      

总资产周转率 1.11 0.99 1.05 1.15 1.25 

应收账款周转率 321.42 294.00 302.42 318.12 317.50 

应付账款周转率 7.34 7.43 8.13 8.21 8.30 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.19 0.19 0.20 0.23 0.27 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.16 0.42 0.72 0.84 

每股净资产(最新摊薄) 3.39 3.58 3.78 3.98 4.22 

估值比率      

PE (倍) 40.66 40.72 38.59 33.50 28.46 

PB (倍) 2.26 2.14 2.03 1.93 1.82 

EV_EBITDA (倍) 12.41 12.13 11.06 9.96 8.86  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 152.18 88.85 230.19 392.45 456.09 

净利润 110.78 116.41 117.34 137.14 161.50 

折旧摊销 119.49 110.76 128.08 138.95 150.63 

财务费用 (10.41) (4.73) 1.54 (5.78) (12.40) 

投资损失 (28.63) (36.39) (33.69) (33.75) (34.17) 

营运资金变动 (55.93) (109.90) 19.79 153.65 189.56 

其他经营现金 16.89 12.68 (2.87) 2.24 0.98 

投资活动现金 (193.22) (21.52) (190.29) (199.16) (196.58) 

资本支出 114.96 190.07 200.00 200.00 200.00 

长期投资 126.93 (132.00) (8.69) 0.46 (1.45) 

其他投资现金 48.67 36.55 1.03 1.30 1.97 

筹资活动现金 68.59 (50.87) (57.19) (146.73) (2.96) 

短期借款 132.00 (40.00) (55.35) (136.65) 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (66.27) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 2.86 (10.87) (1.84) (10.09) (2.96) 

现金净增加额 27.55 16.46 (17.29) 46.56 256.56  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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