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中兴商业 沪深300

 

股票数据 

总股本 (百万股) 279.0/278.1 

总市值 (百万元) 2,564.1/2,555.7 

沪深 300/深圳成指 2,317.28/9,697.21 

12 个月最
/最低（元） 16.70/9.07 

相关研究报告： 

《中兴商业-000715-跌入合理价格的沈阳百
货》——2011-9-14 

《中兴商业-000715-三期开业仍在培育》——
2011-8-12 

《中兴商业 -000715-拐点如期到来》——
2011-3-24 

 

证券分析师：孙菲菲 
电话： 0755-82130722 

E-mail： sunff@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120031 

 
  

  

 

 
  

  

 

 
  

  

 

 

 

 

 

 

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

季报点评  

三季度增长显著，成长释放待信号 

 前三季度实现 EPS0.26 元，同比增长 316% 

2011 第 3 季，公司实现营业收入 8.1 亿元，同比增长 194%，单季净利润 2147

万元，上年亏损 2648 万元。1-9 月份累计实现营业收入 26 亿元，同比增长 57%，

实现 EPS0.262 元，同比增长 316%。略高于预期，我们认为原因主要来自两个

方面：其一是 10 年同期中兴商业大厦一二期停业装修，业绩基数较低；其二，

10 年 9 月三期方城开业后，加上一二期整体装修完成，大厦整体盈利能力提升。 

 中兴商业大厦整体改、扩建工程效果明显 

09 年公司主楼-中兴商业大厦实现收入 18.3 亿元，占公司总收入的 69%；10 年

受主楼停业改造的影响，主楼营业收入略有下降，约为 16 亿元；11 年前三季

度，受益于三期扩建和旧楼装修改造的影响，公司整体收入同比增长 57%，改

扩建工程效果明显。我们 11 年全年，公司主楼（一二三期合计）营业收入可达

到 26 亿元，收入贡献率提升至 75%左右。按照 12.4 万平米的营业面积计算，

11 年坪效可达到 2.1 万元/平米，相对于扩建前 2.9 万元/平米的坪效，即使不考

虑装修效用，未来仍有提升空间。 

 外部投资者撤离后，公司的业务存在变化可能 

2011 年 3 月公司的外部投资者全部撤离。我们认为未来公司一方面可能寻求在

省内战略扩张机会，并在扩张过程中产生对资金的需求；另一方面可能推进股

权激励等激励措施，如果发生上述变化，对公司将产生积极的影响。 

 盈利预测、估值及投资评级 

公司目前基本相当于单体百货，近年来在东北的商业竞争中略显保守。在股权

理顺的情况下，如果能够适时启动激励、重启融资开店的扩张之路，其发展空

间又可以被打开。公司目前市值 25 亿元，按照 11 年 EPS0.39 元计算，11 年

预测 PE 为 24 倍，在区域性优质百货公司处于中等水平，我们预计 2011～13

年的 EPS 分别为 0.39/0.45/0.51 元，对应的 PE 为 24/20/18 倍，维持“推荐”

评级。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2,641.71 2,443.74 3,292 3,868 4,406 

(+/-%) 8.69% -7.49% 34.7% 17.5% 13.9% 

净利润(百万元) 91.76 66.41 109 126 141 

(+/-%) 46.35% -27.63% 63.6% 16.1% 12.0% 

每股收益（元） 0.33 0.24 0.39 0.45 0.51 

EBIT  Margin 4.72% 3.60% 4.0% 4.0% 3.9% 

净资产收益率（ROE） 9.55% 6.59% 9.7% 10.2% 10.2% 

市盈率（PE） 27.94 38.61 23.6 20.3 18.1 

EV/EBITDA 15.83 19.91 16.5 14.9 13.6 

市净率（PB） 2.67 2.54 2.30 2.06 1.85 
 

2011 年 10 月 24 日 2011 年 10 月 24 日 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  2 

附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 343 500 620 761  营业收入 2444 3292 3868 4406 

应收款项 10 13 15 17  营业成本 1992 2730 3212 3663 

存货净额 62 84 99 113  营业税金及附加 14 18 22 25 

其他流动资产 10 13 15 17  销售费用 66 76 89 101 

流动资产合计 425 610 749 909  管理费用 285 335 392 445 

固定资产 1083 1276 1454 1614  财务费用 9 (2) (3) (5) 

无形资产及其他 265 256 247 239  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 53 53 53 53  资产减值及公允价值变动 (0) (0) (0) (0) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 (0) 0 

资产总计 1826 2195 2503 2814  营业利润 79 134 157 177 

短期借款及交易性金融负债 60 60 60 60  营业外净收支 8 8 8 8 

应付款项 421 570 670 763  利润总额 87 143 166 186 

其他流动负债 322 428 503 573  所得税费用 21 34 39 44 

流动负债合计 803 1058 1233 1396  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 66 109 126 141 

其他长期负债 14 21 27 34       

长期负债合计 14 21 27 34  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 818 1078 1260 1430  净利润 66 109 126 141 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 1 (0) 0 0 

股东权益 1008 1117 1243 1384  折旧摊销 42 88 103 121 

负债和股东权益总计 1826 2195 2503 2814  公允价值变动损失 0 0 0 0 

      财务费用 9 (2) (3) (5) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 274 232 163 152 

每股收益 0.24 0.39 0.45 0.51  其它 (1) 0 0 0 

每股红利 0.09 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 382 429 392 414 

每股净资产 3.61 4.00 4.46 4.96  资本开支 (383) (272) (272) (272) 

ROIC 7% 10% 12% 13%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 7% 10% 10% 10%  投资活动现金流 (383) (272) (272) (272) 

毛利率 18% 17% 17% 17%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 4% 4% 4% 4%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 5% 7% 7% 7%  支付股利、利息 (25) 0 0 0 

收入增长 -7% 35% 18% 14%  其它融资现金流 87 0 0 0 

净利润增长率 -28% 64% 16% 12%  融资活动现金流 37 0 0 0 

资产负债率 45% 49% 50% 51%  现金净变动 36 156 120 142 

息率 1.0% 0.0% 0.0% 0.0%  货币资金的期初余额 307 343 500 620 

P/E 38.6 23.6 20.3 18.1  货币资金的期末余额 343 500 620 761 

P/B 2.5 2.3 2.1 1.9  企业自由现金流 20 149 111 131 

EV/EBITDA 26.1 16.5 14.9 13.6  权益自由现金流 107 150 113 135 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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交通运输 

郑  武     0755- 82130422 

陈建生     0755- 82133766 

岳  鑫     0755- 82130432 

周  俊      0755-82130833-6215 

糜怀清     021-60933167 

银行 

邱志承     021- 60875167 

黄  飙     0755-82133476 

 

房地产 

方  焱     0755-82130648 

区瑞明     0755-82130678 

黄道立     0755- 82133397 

商业贸易 

孙菲菲     0755-82130722 
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机械 
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后立尧     010-88005327 
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造纸 
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计算机 
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高耀华     010-88005321 

熊  丹     0755-82133528 

纺织服装 

方军平     021-60933158 

农业 

张  如     021-60933151 

建材 

郑  东    010- 66025270 

马  彦     010-88005304 

旅游 

曾  光     0755-82150809 

钟  潇      0755-82132098 

食品饮料 

黄  茂     0755-82138922 

建筑 

邱  波     0755-82133390 

刘  萍     0755-82130678 

新兴产业 

陈  健     010-66022025 
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研究支持 

沈  瑞     0755-82132998 

余  辉     0755-82130741 
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数量化投资产品 

焦 健    0755-82133928 

阳 璀    0755-82133538 
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基金评价与研究 
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