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通程控股 000419 强烈推荐

变则通，通则达，业绩进入高速增长期 

本报告在详细介绍了公司商业、酒店和典当业务的同时，重点分析了各项业务的

增长点及管理转型给公司利润增长带来的深远影响。公司人才梯队完善、激励到位，

本土优势突出，将充分受益于湖南省经济发展、城市群建设和新商圈的崛起。 
投资要点： 

 业务架构：商业、旅游酒店和综合投资。通程控股是湖南省第一家商业类上市公司，

目前实行同品牌，多行业，多业态，多主题的经营模式。“通程”品牌在湖南已深入

人心，主业涵盖商业、旅游酒店和综合投资（典当为主）。2010 年，三大业务收入占

比分别为 85%、10%和 1%；毛利润占比分别为 44%、37%和 4%。 
 转型：从注重资产到注重效益。受累于巨额的投入和折旧，公司传统的重资产运营

模式难以为继。2010 年，公司提出管理转型，包括两方面涵义：（1）从注重资产规

模到强调效益，从重资产运营向轻资产运营转型，从寻求资产性收益到寻求收入性收

益，明确阶段性业务重心转为商业；（2）增强竞争意识、效益意识，提升管理绩效。

 商业：电器为基础、百货为支柱，超市做配套。公司商业板块处于收入和毛利率均

高速上升的通道：（1）公司的 7 家百货、4 家超市门店和部分电器连锁门店在 2010
年进行了提质改造；（2）星沙商业广场经营模式由租赁为主改为联营为主；（3）未

来每年新开 1-2 家通程商业广场、8-10 家电器连锁店和多家超市；商业广场将选址

长沙副商圈、二线城市核心商圈，电器连锁注重渠道下沉至 3、4 级市场，超市走商

业广场配套和独立社区生活超市两条路线。公司新门店培育期短，商业广场培育期 1
年左右，60%的电器连锁新店开业即可实现盈利，100%在 20 个月以内实现盈利。

 酒店业务：业绩弹性大，未来向管理输出转型。2011 年，通程国际大酒店、麓山大

酒店将延续高增长，通程温泉大酒店将大幅减亏，通程盛源酒店将扭亏为盈，酒店业

务全年将贡献1000万元以上的净利润。未来酒店业务将以管理输出为主要发展模式。

 综合投资：1、典当：2006-2010 年，通程典当收入复合增长率 55.1%，净利润复合

增长率 53.1%。新的发展机遇：（1）注册资本增至 1 亿元，贷款上限超过 2 亿元；（2）
在信贷紧缩、通胀高企、利率上行的大背景下，典当市场供不应求，息费呈上行态势；

（3）典当业务与商业、酒店业务协同效应增强。2、股权投资：持有长沙银行 3.87%
的股权，长沙银行有望于年底或明年上市；持有韶山光大村镇银行 6%的股权。 

 盈利预测与估值：公司现有物业、长沙银行股权重估净值约为 46.62 亿元，远高于配

股后的最新账面净资产 14.50 亿元，也高于公司目前的市值 35.4 亿元，安全边际充

分。预计公司 2011-2013 年营业总收入分别为 42.71、56.89 和 77.74 亿元，复合增

长率 34.7%；归属于母公司的净利润分别为 1.54、2.19 和 3.22 亿元，EPS 分别为

0.34、0.48 和 0.71 元，年复合增长率 45.2%。按分部估值法，公司合理股价为 11.26
元，对应 2011 年 31 倍 PE，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：（1）超市扩张拖累业绩；（2）异地扩张培育时间超出预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3256 4218  5610 7656 
同比(%) 37% 30% 33% 36%
归属母公司净利润(百万元) 105 154  219 322 
同比(%) 85% 46% 42% 47%
毛利率(%) 22.0% 22.3% 22.0% 21.2%
ROE(%) 12.6% 9.9% 12.7% 16.3%
每股收益(元) 0.23 0.34  0.48 0.71 
P/E 32.20 22.07  15.49 10.52 
P/B 4.05 2.19  1.97 1.72 
EV/EBITDA 12 10  8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介                                      

1.1  业务架构：同品牌，多行业，多业态，多主题  

通程控股原名通程东百，于 1996 年在深交所上市，是湖南省第一家零售

业上市公司。公司依托股东优势、品牌优势和敏锐的市场洞察力，不断进行相

关多元化。“通程”品牌在湖南已深入人心，经营范围涉及零售、旅游饭店和

综合投资三大业务。 

首先，零售业是公司的传统主业。1983 年，通程百货的前身东塘百货大

楼开业。公司积极进行探索与创新，经过近 30 年的发展，目前已涵盖百货、

购物中心、超市、家电连锁等多个业态，有 2 家专营世界名品的金色家族世界

名品中心，4 家可实现一站式购物的通程商业广场，1 家品牌折扣店，3 家通

程万惠生活超市，以及 42 家电器连锁店，总营业面积达 13.17 万平方米，其

销售收入在长沙市商业类公司中排名第 2。 

其次，公司积极拓展旅游饭店业。目前，公司已拥有 3 家五星级酒店、1
家四星级酒店和 1 家三星级酒店，定位涵盖了中、高端商务饭店、度假酒店和

主题式休闲饭店，共拥有营业面积 25.19 万平方米，客房总数 1765 间。 

第三，公司试水金融领域，大力发展典当业并持有长沙银行股权。2006
年，公司与通程电梯共同设立的湖南通程典当有限责任公司取得了商务部颁发

的《典当经营许可证》和长沙市公安局颁发的《特种行业许可证》，进入典当

行业。2010 年，典当业务实现营业收入 3279 万元，净利润 2060 万元。 

图 1  公司业务架构 

 
数据来源：中投证券研究所、公司公告 

“通程”品牌 

商业 

旅游酒店

综合投资

同品牌 多行业 多业态、多主题 

专业店：2 家金色家族世界名品中心 
商业广场：4 家通程商业广场 
品牌折扣：1 家品牌折扣店 
超市：4 家通程万惠超市 
家电连锁：42 家家电连锁门店

3 家五星级酒店 
1 家四星级酒店 
1 家三星级酒店 

通程典当 
长沙银行股权（3.87%） 

     韶山光大村镇银行股权（6%） 
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1.2  公司业务收入及毛利润构成 

2010 年，公司实现营业总收入 32.89 亿元，商业、旅游酒店、典当和其

他业务收入占比分别为 85%、10%、1%和 4%。商业板块中，电器业务收入约

占 65%，百货业务收入约占 28%；超市业务收入约占 7%。从毛利润的角度看，

商业占比 43.5%，其中电器占比 31.5%、百货占比 9.4%、超市占比 2.6%；旅

游酒店业占比 36.8%，典当业占比 4.4%。 

图 2  公司主营业务收入构成                     图 3  公司主营业务毛利润构成 
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资料来源：公司公告、公司调研、中投证券研究所 

其他业务收入包括租金、餐饮、促销费、上架费、管理费等，该部分收入

与商业板块的经营密切相关。 

 

1.3  股权架构 — 国资控股，董事、监事持股 

公司于 2007 年完成股权分置改革，股改后长沙市国资委对通程实业集团

的持股比例由 100%降为 35%。股改过程中引入两名战略投资者，即广东华创

化工和武汉蓝本科技，均持有通程实业集团 20%的股权。另，当时的董事、监

事周兆达等 9 名自然人持有通程实业 25%的股权。 

此外，周兆达、郭虎清、柳植等 7 名董事、监事还直接持有上市公司 40.32
万股，占上市公司总股本的 0.089%。 

国资控股的股权结构有助于公司在外延扩张、获取物业等方面得到更多支

持，董事、监事直接持股有利于公司管理层积极性的调动。郭虎清除担任公司

董事外，还兼任通程酒店管理公司首席执行官，统筹公司的酒店业务；柳植除

担任公司董事外，还兼任通程商业公司总经理，统筹公司的商业板块业务。我

们认为，公司商业、酒店这两大主营业务的负责人直接持有上市公司股权，有

助于公司业务的持续、快速发展。 
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图 4  公司股权架构 

 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 董事、监事、高管持股情况 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.4  管理转型，业务重心调整 

2010 年之前，公司注重资产的累积，希望通过物业的升值获取资产性收

益。2009 年 2 月，公司投资 6 亿多元建设的通程温泉大酒店开业，当年亏损

3000 多万元，严重拖累了公司业绩。另一方面，公司的电器连锁业务和购物

广场业务蒸蒸日上，成为公司盈利的主要来源。2010 年，公司正式提出业务

重心调整和管理转型。这包括两个层面的含义：（1）从注重资产规模到强调效

益，从重资产运营向轻资产运营转型，从寻求资产性收益到寻求收入性收益，

序号 姓名 职务 发行后持股数

（股） 
占董、监、高

持股比例 
占公司总

股本比例 
1  周兆达    董事长、总经理   275,057 68.22% 0.061%
2  周拥泽    董事、常务副总经理 0 0 0 
3  郭虎清    董事   5,340 1.32% 0.001%
4  柳植    董事   24,737 6.14% 0.005%
5  杨格艺    董事、董事会秘书  0 0 0 
6  曹光荣    独立董事   0 0 0 
7  鲁应时    独立董事   0 0 0 
8  潘定衢    独立董事   0 0 0 
9  彭小兰    监事会主席   58,365 14.48% 0.013%
10  章棉水    监事   9,100 2.26% 0.002%
11  张宏伟    监事   0 0 0 
12  舒适广    职工监事   30,508 7.57% 0.007%
13  陶青    职工监事   100 0.02% 0 
14  唐建成    财务总监   0 0 0 
合计         403,207 100% 0.089%

广东华创化工 武汉蓝本科技 长沙市国资委 周兆达等 9 名自然人 

35% 20% 20% 25% 

长沙通程实业（集团）有限公司

通程控股 

45.11%

湖南天辰通信 长沙电业局

1.34% 1.08% 

周兆达等董事、监事

0.089%
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明确阶段性业务重心转为以电器连锁、购物广场为主的商业业务；（2）增强竞

争意识、效益意识，提升管理绩效。 

二、湖南省— 经济腾飞，网络城市群孕育新商圈            

2.1  经济快速发展，人均 GDP 与全国水平仍有差距 

继实施西部大开发，振兴东北老工业基地等战略之后，国务院于 2006 年

发布《中共中央国务院关于促进中部地区崛起的若干意见》，湖南省成为中部

崛起的重要力量。2008 年，我国受次贷危机的影响，经济增速下滑；而湖南

经济在政策扶持、承接产业转移、消费拉动等影响下增速则呈加速上行态势。

2008 年 1 季度以来，湖南省 GDP 增速一直高于全国水平。 

就人均 GDP 而言，虽然长沙市人均 GDP 远高于全国平均水平，且领先优

势愈发突出，但湖南省全省人均 GDP 仍低于全国平均水平。湖南省经济发展

还有很大空间。 

图 5  全国、湖南省、长沙市 GDP 增速    图 6 全国、湖南省、长沙市历年人均 GDP（元） 
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资源来源：Wind，中投证券研究所 

2.2  高铁、城铁、地铁助力长株潭 3+5 城市群，新商圈崛起  

长株潭 3+5 城市群是指以长沙、株洲、湘潭三个城市为中心，以岳阳、常

德、益阳、娄底、衡阳 5 个城市为外圈的湖南省东部城市群。 

图 7  武广高铁路线图                    图 8  长株潭 3+5 城市群一纵两横和半圆  
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资源来源：Wind，中投证券研究所 

2005 年以来，湖南省交通网络发展迅速，在京广铁路的基础上，新增武

广高铁，新建长株潭 3+5 城市群一纵、两横、半圆城际铁路，长沙市地铁 2009
年动工，2013 年投入使用。 

不同于北京、上海的单中心城市群，长株潭 3+5 城市群为网络型多中心城

市群。发达的交通网络推动了湖南省与珠三角、长三角、湖南省内各城市间的

人流、物流，促进了经济发展，提高了人民消费水平，同时也在新城区、城乡

结合部等孕育了新商圈，为商业企业的发展提供广阔的市场空间。 

2.3 长沙市商圈分析 

图 9  长沙市商圈 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

各

地 级 市

的 人 均 

五一商圈：王府井、春

天百货、平和堂、新世

界百货、百盛、新大新、

万达广场、沃尔玛等

东塘商圈：通程金色家

族世界名品中心、友谊

商城、百幸鞋城、步步

高、东一国际商业广场

星沙商业副中心： 

 

星沙商业副中心： 

通程购物广场、新一

佳、苏宁电器、卜蜂莲

花、星沙步行街

荣湾镇商业副中心： 

通程购物广场、新一

佳、家润多等 

黎托商业中心

大托商业中心

马坡岭商业中心 

火车站商业中心

伍家岭商业中心观沙岭商业中心

望城坡商业中心

捞霞商业中心

红星商圈：通程购物广

场、通程盛源酒店、步

步高、红星美凯龙等
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

    
根据《长沙市城市商业网点布局规划（2005-2020 年）》，长沙市的商业

体系结构为：1 个市级商业中心—五一广场商业中心；2 个市级商业副中心—
星沙商业副中心和荣湾镇商业副中心；10 个区域性商业中心—火车站商业中

心、伍家岭商业中心、东塘商业中心、红星商业中心、望城坡商业中心、捞霞

商业中心、马坡岭商业中心、黎托商业中心、观沙岭商业中心和大托商业中心；

30 个社区级商业中心；5 个重点镇商业中心；5 个一般商业中心。 

 

 

 

 

三、商业—电器为基础，百货为支柱，超市为配套          

3.1  百货业务 

公司现有 7 家百货门店，包括 2 家金色家族世界名品中心、4 家商业广场

和 1 家奥特莱斯直销广场，总经营面积 12.27 万平方米，其中自有物业经营面

积 6.48 万平方米。2010 年，公司百货业务营业收入约为 7.83 亿元。 

表 2  通程控股百货业务门店情况 

序

号 门店名称 面积   
（平方米） 开业时间 定位 物业

性质
地点 商圈 业态组合 经营模式 

1 
金色家族东

塘名品中心 
11,000  1996 精品百货 自有 长沙 东塘商圈 单体百货  联营 

2 
金色家族世

界名品中心 
（韶山店） 

1,800 1999-9-1 
精品百货  
（奢侈品）

自有 长沙
通程国际大酒店

1-2 层     
酒店中的奢侈

品百货店 
联营 

3 
通程商业广

场麓山店 
37,000  2001-12-31 流行百货 自有 长沙 荣湾镇商圈 

百货+超市（新

一佳）+电器 
联营 

4 
通程商业广

场星沙店 
15,000  2003-12-8 流行百货 自有 长沙 星沙商圈 

百货+超市（新

一佳）+电器 
80%联营，

20%租赁 

5 
通程商业广

场红星店 
33,000  2010-1-30 流行百货 租赁 长沙 红星商圈 

百货+超市+电
器+酒店 

联营 

6 
通程商业广

场浏阳店 
23,600  2009-5-21 流行百货 租赁 浏阳 商圈培育者 

百货+超市+电
器 

联营 

7 
通程奥特莱

斯直销广场 
14,134  2009-1-1 品牌折扣店 租赁 长沙 -- 单体百货  联营 

 合计 122,734         

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

公司的百货业务具有如下特点： 

1. 多主题、差异化定位：公司百货业务分为金色家族名品中心、商业广

场（购物中心）和奥特莱斯品牌折扣店，定位分别为精品百货、大众

百货和品牌折扣店。 
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2. 因店而变，兼顾核心商圈与城市副商圈：公司的布局思路为巩固在长

沙东塘商圈的优势地位，大力拓展长沙的城市副商圈，在两个市级商

业副中心荣湾镇和星沙以及区域商业中心红星商圈均有购物广场；在

二、三线城市则以占据核心商圈为主。 

3. 自有物业占比高：现有 7 家门店中，4 家为自有物业门店，自有物业

面积达 6.48 万平方米，占比 47.8%。 

4. 商业广场（购物中心）：商业广场是公司发展的重点，整合公司自身

的百货、超市、电器业务，充分发挥规模效益和协同效应。 

5. 培育期短：得益于通程品牌在湖南省的影响力和公司百货、超市、电

器的业态组合，公司新开门店均能在 2 年内实现盈利。红星店的培育

期仅为 10 个月，浏阳店的培育期仅为 7 个月。 

6. 进入业绩快速增长期：除红星店 2010 年新开业外，其他 6 家门店均

在 2010 年完成了装修改造、提档升级，已进入业绩快速增长期。2010
年，公司百货业务的平效仅为 5776 元/平方米·年，按报表口径推算

百货业务的毛利率仅为 9%，与同行业公司相比，无论平效还是毛利

率都有很大的提升空间。 

 金色家族东塘名品中心 

其前身为 1983 年开业的东塘百货大楼；2004-2005 年，公司对

其进行了重新装修和品牌调整，以经营世界名品为主，改名为通程百

货金色家族东塘店。2010 年 6-8 月，公司再次对其进行了装修和品

牌调整，经营面积增加 4000 平方米至 1.5 万平方米。品牌结构方面，

一楼新增黄金、珠宝、化妆品，引进了周大福、吉盟、中国黄金、上

海老庙、金理昂、千禧之星等品牌和法国著名化妆品零售品牌

—SEPHORA（丝芙兰)；同时保留宝姿 1961、Locoste(鳄鱼)、BMW
（宝马）、NAVIGARE（纳维凯尔）等国际名品；二楼有 Lavico（朗

维高）、DIKENI（迪柯尼）、比音勒芬、朗梵等知名品牌；三楼则引

进美之藤、粉蓝、易菲等时尚流行品牌。今年 1-5 月，该门店销售收

入同比增速 100%。未来，公司还将对该门店进行持续的品牌调整。 

 金色家族世界名品中心（韶山店） 

    该门店成立于 1999 年 10 月，是国际一线品牌进入长沙市的第一

站。该门店位于通程国际大酒店的 1-2 层，经营面积 1800 平方米，

汇聚了 HUGO BOSS、S.T.DUPONT、BALLY、GIADA 等世界顶级

品牌。 

 通程商业广场麓山店 

通程商业广场麓山店开业于 2001 年 12 月 31 日，是公司第一个

购物广场项目，也是湖南省第一个集购物、餐饮、娱乐、休闲于一体

的现代化购物广场。该门店距离长沙市政府仅 5 公里的路程，附近有

中南大学、湖南大学、长沙大学、湖南财政经济学院、长沙教育学院、

湖南职业技术学院等十几所高等院校，辐射消费者群体过百万，且周

边没有强势的竞争对手。该商业广场为自建物业，负一楼出租给新一
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佳超市，到期后，公司有望收回开设通程万惠超市。2010 年，该门店

进行了升级改造，全年实现营业收入近 4 亿元，约占通程百货业务收

入的 50%。今年 1-5 月，该门店营业收入同比增速达 38%，全年营收

有望实现 5.5 亿元。 

 通程商业广场星沙店 

 通程商业广场星沙店位于长沙县城中心绿化广场的负一层，毗邻

国家级长沙经济技术开发区，于 2003 年 12 月 8 日开业。长沙经济开

发区内汇聚了三一重工、山河智能、飞利浦、浦沅机械、长丰猎豹、

北汽福田等机械、装备制造企业，带动了长沙县、乃至整个湖南省的

经济增长。星沙店为公司自建物业，开业至 2010 年初均采取分片租赁

的商业街区形式，盈利模式为物业出租。因租金较低，一直处于亏损

状态。2010 年中期，公司将星沙商业广场升级改造为真正的购物中心，

80%的营业面积采用联营方式。百货的经营面积由 7000 平方米增加至

1.5 万平方米，并细分为时尚男女装馆、黄金珠宝馆、时尚鞋包馆、运

动休闲馆、儿童服饰馆和针织床品馆六大功能板块。今年 1-5 月，营

业收入呈现爆发式增长，同比增速超过 300%。预计全年营业收入将达

到 1.46 亿元。 

 通程商业广场红星店 

 通程商业广场红星店位于新兴的红星商圈，于 2010 年 1 月 30
日开业，业态涵盖百货、超市、电器和酒店，百货和超市部分营业面

积 3.3 万平方米。同年开业的通程盛源酒店也位于同一物业之内。红星

商圈位于长株潭三市结合部的核心区域，距武广高铁客运站、黄花国

际机场、株洲、湘潭均在半小时车程以内，紧邻森林植物园、圭塘河

生态景观区、湖南省政府及湖南环保科技产业园，内有红星国际会展

中心、红星美凯龙家居广场、步步高超市等，人流、物流优势明显。 2010
年 10 月，红星店即实现盈利，培育期仅 9 个月。今年 1-5 月，红星店

客流量增加 50%，销售收入同比增加 58%。 

 通程商业广场浏阳店    

通程商业广场浏阳店位于浏阳市主干道上的传统核心商圈，首次

集百货、超市、电器于一体，营业面积 2.36 万平方米，总投资额 1.5
亿元，于 2009 年 5 月 21 日开业。浏阳市是湖南省的东大门，经济有

集散性、辐射性。其商业辐射范围可达北邻的平江县、南邻的醴陵市

和东邻的的江西省萍乡市、宜春市。今年 1-5 月，浏阳店营业收入同

比增速达 60%，预计全年营业收入达 1.89 亿元。 

 通程奥特莱斯直销广场     

     鉴于长沙市民购买力的不断提升和品牌认知度的增强，同时借助

于金色家族品牌多年经营积累的供应商资源，公司于 2009 年 1 月 1
日在长沙万家丽中路的上河国际商业广场开出 1.41 万平方米的奥特

莱斯直销广场，并当年实现盈利。 

百货业务外延扩张 
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公司一方面对现有门店进行改造、升级，挖掘内生增长的潜力；另一

方面，公司积极寻求外延扩张。目前，公司的拓展遵循以下原则： 
1、 立足湖南省，在长沙市的拓展以城市副商圈为主，在二三线城市

则选址核心商圈； 

2、 新项目以大体量，综合百货、超市、电器等多种业态，集购物、

餐饮、休闲、娱乐为一体的商业广场为主； 

3、 物业的获取上灵活多样，采用租赁、自建、合作开发等多种形式，

充分发挥“通程”品牌在湖南的影响力，及酒店、典当等业务的

协同效应； 

4、 以每年新增 1-2 家商业广场的速度进行扩张。 

 

 
表 3  通程控股百货业务扩张项目 

项目名称 
面积   

（平方米）
城市 商圈 物业性质 业态组合 

通程商业广场株洲店 70,000 株洲 河西商圈 租赁 百货+超市+电器

通程商业广场怀化店 46,000 怀化 火车站商圈 租赁 百货+超市+电器

    资料来源：配股说明书，公司调研，中投证券研究所 

公司目前有两个储备项目，分别为通程商业广场株洲店和怀化店。 

 通程商业广场株洲店 

公司将选址株洲市河西商圈开设商业广场。根据株洲市商圈成熟

度和城市发展规划，河西商圈是株洲市发展的战略重点。目前，该区

域已初具规模，配套有超市、酒店、高档居民区等，通程商业广场的

进入将会填补该区域在大型百货方面的空白。 

 通程商业广场怀化店 

2011 年 5 月 28 日，公司与怀化英泰建设投资有限公司签署合作

项目，公司以租赁方式开发位于怀化火车站商圈的英泰国际综合楼 1
至 5 层，建筑面积 4.6 万平方米。公司将在此开设集流行百货、超市、

电器为一体的综合型购物中心，预计 2012 年 8 月底开业。 

怀化是东中部地区通向大西南的交通枢纽城市，素有“黔滇门

户”、“全楚咽喉”之称，是湘西重要的商品集散地。 

3.2  超市业务 

表 4  通程控股超市业务门店情况 
      

序号 门店名称 
面积  

（平米）
地点 开业时间 物业性质 类型 

1 通程万惠超市左家塘店 19,999 长沙 2007-2-10 租赁 独立门店

2 通程万惠超市迎宾路店 3,945 长沙 2007-2-10 租赁 独立门店



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 12/26
 

3 通程万惠超市浏阳店 9,300 浏阳 2009-5-21 租赁 
商业广场

配套门店

4 通程万惠超市红星店 3,000 长沙 2010-1-30 租赁 
商业广场

配套门店

合   计 36,244     

资料来源：公司公告、公司调研、中投证券研究所  

目前，公司超市业务有 4 家门店，其中左家塘店和迎宾路店为独立门店，

浏阳店和红星店为商业广场的配套门店。超市业务 2010 年亏损 1000 多万，

今年 1-5 月收入同比增长超过 20%，规模效益和协同效应日益显现，今年可实

现大幅减亏。 

未来，公司的超市业务将沿两条路线进行拓展：（1）继续发展商业广场

的配套门店；（2）在人口密集的区域大力发展面积 5000 平米左右的社区生活

超市。 

3.3  电器业务 – 湖南省市场占有率稳居第一 

表 5  通程控股电器连锁门店 
序号 门店名称 面积（平方米） 所属地市 城市 

1 东塘旗舰店 9,349.38  长沙市 长沙市 

2 五一广场旗舰店 8,869.00  长沙市 长沙市 

3 西城旗舰店 5,847.00  长沙市 长沙市 

4 八一锦华店 4,025.00  长沙市 长沙市 

5 远大路店 3,564.00  长沙市 长沙市 

6 星沙旗舰店 3,500.00  长沙市 长沙市 

7 浏阳店 3,441.00  长沙市 长沙市 

8 红星店 3,044.00  长沙市 长沙市 

9 芙蓉南路店 2,830.76  长沙市 长沙市 

10 杨家山店 2,400.00  长沙市 长沙市 

11 宁乡大西门店 1,747.00  长沙市 长沙市 

12 左家塘店 1,500.00  长沙市 长沙市 

13 望城湘陵店 1,098.00  长沙市 长沙市 

14 长沙西站旗舰店   4,800.00  长沙市 长沙市 

15 伍家岭旗舰店 4,450.00  长沙市 长沙市 

16 郴州罗家井店 5,700.00  郴州市 郴州市 

17 永兴大桥路店 1,914.00  郴州市 永兴县 

18 衡阳店 3,867.00  衡阳市 衡阳市 

19 衡阳祁东县县正中路店 1,500.00  衡阳市 祁东县 

20 怀化溆浦卢峰店 1,800.00  怀化市 溆浦县 

21 怀化中心市场旗舰店 3,570.00  怀化市 怀化市 

22 娄底九龙店 2,563.00  娄底市 娄底市 

23 冷水江店 1,848.00  娄底市 冷水江市 

24 娄底涟钢店 1,720.00  娄底市 娄底市 

25 涟源光明山店 1,718.00  娄底市 涟源市 
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26 邵阳广场店 2,800.00  邵阳市 邵阳市 

27 邵阳南站店 2,400.00  邵阳市 邵阳市 

28 邵东大汉步行街店 2,000.00  邵阳市 邵东县 

29 武冈东门口店 1,718.00  邵阳市 武冈市 

30 益阳秀峰店 2,319.00  益阳市 益阳市 

31 沅江琼湖东路店 1,353.00  益阳市 沅江市 

32 益阳大海棠旗舰店 5,000.00  益阳市 益阳市 

33 永州永泰店 3,635.00  永州市 永州市 

34 永州东安龙泊湾店 1,500.00  永州市 东安县 

35 岳阳步行街旗舰店 4,418.00  岳阳市 岳阳市 

36 岳阳花板桥店 2,400.00  岳阳市 岳阳市 

37 湘阴江东路店 1,720.00  岳阳市 湘阴县 

38 岳阳县东方路店 1,580.00  岳阳市 岳阳县 

39 汩罗高泉南路店 1,533.80  岳阳市 汩罗市 

40 株洲响石岭店 5,563.00  株洲市 株洲市 

41 株洲中心广场店 3,600.00  株洲市 株洲市 

42 株洲渌口店 1,450.00  株洲市 株洲县 

合  计 131,654.94    

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

公司电器连锁业务起始于 2002 年，经过近 10 年的发展，公司现有电器连

锁门店 42 家，营业面积 13.16 万平方米，2010 年销售收入超过 20 亿元，毛

利率达 13%。 

公司在湖南省内一级市场长沙市拥有 15 家门店，营业面积 6.05 万平方米，

占总营业面积的 45.9%；在岳阳、娄底等地级市拥有 12 家门店，营业面积 4.28
万平方米，占总营业面积的 32.5%；在永兴县、东安县等三级市场拥有 15 家

门店，占总营业面积的 21.6%。 

公司电器连锁店培育期短：60%的新开门店开业即可实现盈利，零培育期；

90%的门店在 12 个月内实现盈利，全部门店都能在 20 个月内实现盈利。公司

不允许亏损门店的存在，但电器业务开业至今，尚未出现因业绩不理想而关店

的情况。 

表 6  通程控股电器连锁门店 

 长沙 岳阳 娄底 邵阳 益阳 株州 郴州 衡阳 怀化 永州 总数

门店家数 15 5 4 4 3 3 2 2 2 2 42 

占比 36% 12% 10% 10% 7% 7% 5% 5% 5% 5% 100%
面积 

（m2
） 60,465 11,652 7,849 8,918 8,672 10,613 7,614 5,367  5,370  5,135 131,655 

占比 46% 9% 6% 7% 7% 8% 6% 4% 4% 4% 100%
平均单店  

面积（m2
） 4,031  2,330  1,962 2,230 2,891 3,538 3,807 2,684  2,685  2,568 3,135 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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表 7  通程控股电器连锁门店 

 一级市场 二级市场 三级市场 合计 

门店家数 15 12 15 42 

占比 36% 29% 36% 100% 
面积 

（m2
） 60,465  42,818  28,372  131,655  

占比 45.9% 32.5% 21.6% 100% 
平均单店  

面积（m2
）

4,031  3,568  1,891  3,135  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

通程电器在湖南省市场占有率稳居第一：公司 2010 年上半年电器主营业

务收入约为 91,024 万元，在湖南省排名第一，苏宁电器、国美电器在湖南省

的主营业务收入分别约为 61,350 万元和 37,600 万元；通程电器在湖南省的

市场占有率为 46%，苏宁、国美在湖南省的市场占有率分别为 31%和 19%；

同期，湖南省本土商业企业步步高和友阿股份的电器销售收入为 29,063 元和

13,122 元，占有率分别为 15%和 7%。 

在湖南省，相比苏宁、国美，通程电器的优势在于： 

1、 渠道下沉先于苏宁、国美，且布局更合理。 

苏宁于 2004 年 9 月进入湖南，国美于 2004 年 3 月进入湖南。当

时，实力尚弱的通程电器避其锋芒，率先在二级市场衡阳、郴州、株

洲布点，随后于 2005 年进入三级市场娄底市涟源、于 2006 年进入

岳阳市湘阴县，于 2007 年进入岳阳县。目前，公司正在对四级乡镇

市场进行调研、论证、建模，预计今年下半年将会有四级市场门店开

出。 

2、 在湖南省内各区域的物流配送、售后服务、保障体系均优于苏宁、

国美。 

公司现有 3 座自建物流中心，分别为 2008 年 4 月建成的长沙物

流中心，2009 年 8 月建成的衡阳物流中心和 2009 年 11 月建成的邵

阳物流中心，总面积超过 2 万平方米，日配送能力达 6000 台，可在

24 小时内实现送货上门并安装。目前，常德物流中心正在建设中。 

3、 通程品牌在湖南省享有深远的影响力，通程电器与酒店、百货、

超市等业务有良好的协同效应。 

4、 公司熟悉湖南省市场，社会关系广泛，在选址、租金、营销等方

面本土优势明显。 

未来，公司与苏宁、国美的竞争将遵循“以我为主，针锋相对，避实就虚”

原则。以我为主：不追随苏宁、国美，杜绝盲目开店，自有团队调研、构建模

型、通过可行性分析、充分论证后方可实施新项目；针锋相对：优势区域不放

松；避实就虚：充分发挥本土优势，加大二、三、四线城市的布局。未来两年，

公司将每年新开 8-10 家电器连锁店并加快向三、四线城市的布点。 
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四、酒店业务—从自建物业向管理输出转型                 

4.1  管理能力突出，自有物业酒店培育期长，租赁物业酒店培育期

短 

经过多年的投入，一方面，公司酒店业务积累了雄厚的固定资产：现有 5
家酒店中，4 家为自有物业，自有物业营业面积达 23.77 万平方米，占比 94.4%。

另一方面，自有物业酒店投入大，年折旧、摊销金额高，培育期为 4 年甚至更

长时间。公司的酒店管理能力一直被奉为行业标杆，盛源酒店在开业第二年便

可实现盈利，再次验证了公司突出的运营管理能力，也坚定了公司从重资产运

营向轻资产运营、从自建物业向管理输出转型的决心。 

表 8  公司酒店业务基本信息 

名称 营业面积

（平米） 
物业

性质
定位 星级 开业时间 位置 股权

比例

通程国际大酒店 90,000 自有 高端商务饭店 五星级 1998 年 5 月 长沙韶山北路 95%

通程温泉大酒店 91,200 自有 主题式休闲饭店 五星级 2009 年 2 月 
长沙宁乡玉潭

镇 
70%

通程山庄酒店 32,000 自有
会议、休闲、度

假饭店 
五星级 2003 年 12 月 

湖南省长沙市

雨花区同升湖 
 

通程盛源酒店 14,202 租赁 中高端商务饭店 四星级 2010 年 5 月 
长沙市湘府东

路 2 段 517 号
100%

通程麓山大酒店 24,500 自有 中端商务饭店 三星级 2009 年 9 月 
长沙岳麓区枫

林 1 路 19 号 
100%

合  计 251,902       

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

表 9  公司各酒店客房、床位、餐位资源数量 

名称 客房总数（间） 床位数（个） 餐位数（个） 

通程国际大酒店 440 683 1,670 

通程温泉大酒店 499 769 709 

通程山庄酒店 220 374 1,400 

通程盛源酒店 275 373 600 

通程麓山大酒店 331 586 893 

合计 1,765 2,785 5,272 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

表 10  公司各酒店历年出租率 

名称   2007 2008 2009 2010 H1 2010 2011E 

出租率 62% 58% 57% 65% 67% 68% 
平均房价（元）         570 590 通程国际大酒店 

RevPAR(元)         382 401 

通程温泉大酒店 出租率     23% 34% 35% 38% 
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平均房价（元）         390 420 
RevPAR(元)         137 160 

出租率 43% 33% 34% 49% 50% 52% 
平均房价（元）         390 410 通程山庄酒店 

RevPAR(元)         195 213 

出租率       53% 55% 60% 
平均房价（元）         290 310 通程盛源酒店 

RevPAR(元)         160 186 

出租率       66% 66% 67% 
平均房价（元）         170 200 通程麓山大酒店 

RevPAR(元)         112 134 

资料来源：配股说明书，公司调研，中投证券研究所 

表 11  公司各酒店客源构成情况 

酒店名称 会议 旅行社 合约 散客 订房中心 其他 总数 

通程国际大酒店 12.1% 7.6% 39.3% 25.5% 14.2% 1.4% 100%

通程温泉大酒店 32.2% 13.9% 28.1% 21.6% 3.7% 0.5% 100%

通程山庄酒店 78.2%  20.3% 1.5%  100%

通程盛源酒店 10.1% 25.9% 28.2% 35.8%   100%

通程麓山大酒店 33.6% 12.8% 18.9% 29.3% 2.9% 2.5% 100%

加权平均 29.1% 10.9% 28.4% 23.8% 6.4% 1.3% 100%

资料来源：配股说明书，公司调研，中投证券研究所 

4.2  各酒店业务情况分析 

公司旗下各酒店档次分明，实行差异化定位 5 家酒店中有 3
家五星级、1 家四星级和 1 家三星级酒店，定位上既有中端至高

端的商务酒店，又有主题式休闲、度假酒店。 

 通程国际大酒店 

通程国际大酒店是湖南省首家严格按国际五星级标准建造的豪

华酒店，投资 8 亿多元，于 1998 年开业。酒店位于长沙市中心—韶

山北路 159 号，交通便利，距机场仅 30 分钟、距火车站 5 分钟。 

通程国际大酒店有客房总数 440 间，出租率逐年上升，2010
出租率 67%，RevPAR 为 382 元。该酒店的客源中，高毛利的

合约和散客分别占 39.3%和 25.5%，低毛利的旅行社客户被严格

控制在 8%以下。 

该酒店的餐饮业务以风味齐全、口味纯正、食品安全而著称，

餐饮收入约占酒店总收入的一半左右，并处于持续增长的过程

中。目前，该酒店面临的竞争对手主要是华天大酒店、湖南华雅

国际大酒店和长沙运达喜来登酒店。2011-2012 年，公司计划投

资 2000 万元在不影响营业的情况对酒店进行分层、分批装修。

装修后，客房、会议室、餐饮、娱乐等业务将会提价。 

该酒店 2010 年实现营业收入 1.66 亿元，净利润 3028 万元；

预计 2011 年收入可实现 33%的增长，达 2.2 亿元。 
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 通程温泉大酒店 

通程温泉大酒店是公司投资近 7亿元建设的五星级主题式休闲饭

店，占地面积 50 亩，营业面积 9.12 万平方米，于 2009 年 2 月开业。

酒店位于长沙市宁乡县玉潭镇，交通便利，距长常高速公路入口仅需

3 分钟车程，前往长沙市区 30 分钟车程，距黄花国际机场约 60 分钟

车程。 

该酒店的收入来源主要为客房收入和温泉收费。2009 年，该酒

店主营业务收入 5171 万元，亏损 3685 万元；2010 年主营业务收入

7304 万元，亏损 2526 万元，是拖累公司整个酒店业务盈利情况的主

要原因。伴随着通程温泉大酒店市场影响力的增强，其收入持续增长，

预计 2011 年营业收入可达 1.1 亿元，亏损缩小至 2000 万元左右。 

目前，沪昆高铁长沙段正在施工，影响了车辆进入通程温泉大酒

店的便利程度。预计长沙段将于 2012 年底施工完毕，届时，影响温

泉大酒店交通的问题解除，且 2013 年沪昆高铁通车将会给酒店带来

更多客流。2013 年，温泉酒店将进入高速发展期。 

 通程山庄酒店 

同升湖通程山庄酒店位于长株潭城市一体化的中心位置，毗邻京

珠高速，公路网四通八达，距火车站 15 分钟车程，到机场、湘潭、

株洲市中心均只需 20 分钟车程，交通极为便利。同升湖通程山庄酒

店占地 500 亩，营业面积 32000 平方米，有近 20000 平方米的生态

花园广场。 

该酒店 2010 年营业收入约 5000 万元，预计 2011 年营收增速

10-20%。 

 通程盛源酒店 

        盛源酒店位于红星商圈，和通程购物广场红星店属同一物业，于

2010 年 5 月开业，定位于中高端商务酒店。该酒店 2010 年实现收入

1400 万元左右，亏损约 500 万元。今年 1-5 月，该酒店收入已达 1700
万元，已实现盈亏平衡；预计全年营业收入超过 4000 万元。 

 通程麓山大酒店 

麓山大酒店位于长沙市岳麓山脚下，毗邻通程商业广场麓山店。

岳麓区几十所高校频繁的学术交流会议为麓山大酒店提供了丰富的

客源。公司于 2009 年 12 月 31日收购通程集团持有的麓山酒店 100%
股权，并于 2010 年对其进行了升级、改造。2010 年，该酒店的会议

客源占比达 33.6%，散客占比 29.3%，实现营业收入 3955 万元，净

利润 153 万元。今年 1-5 月，该酒店营业收入已超去年全年，净利润

已达 200 万元。 
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 五、综合投资— 典当业务与股权投资              

5.1  典当业务 — 多元化发展的重要单元，利润的重要增长点 

2006 年，通程典当取得商务部颁发的《典当经营许可证》和长沙市公安局

颁发的《特种行业许可证》，进入典当业。2009 年，通程典当注册资本由 2000
万元增至 4500 万元，2010 年，再次增资至 10000 万元，公司持股比例为

71.225%，表决权比例 73%。 

通程典当成立以来，经历了高速的发展，是公司多元化发展的重要单元，

是公司利润的重要增长点。2006-2010 年，典当业务收入年复合增长率 55.07%，

净利润年复合增长率 53.12%。2010 年，典当业务的净利润占到公司净利润的

19.91%。 

通程典当贷款总规模的上限为注册资本、等规模的银行贷款和留存利润之

和，合计超过 2 亿元。典当业务的收费标准为贷款利率加管理费。通程典当的

主要业务集中在房地产抵押贷款业务和财产权利典当业务，期限一般不长，以 3
个月为主；贷款金额多在 1000 万元左右。 

表 12  通程典当历年收入及净利润 

 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2006-2010 年

CAGR 
典当营业收入（万元） 567.00 1,919.94 2,818.22 2,527.00 3,278.57  

增长率  238.61% 46.79% -10.33% 29.74% 55.07% 
典当营业收入/主营

业务收入
0.49% 1.27% 1.63% 1.10% 1.03%  

典当净利润（万元） 374.82 1,014.23 1,713.98 1,527.26 2,060.13  

净利润率 66.11% 52.83% 60.82% 60.44% 62.84%  

净利润增长率  170.59% 68.99% -10.89% 34.89% 53.12% 

典当净利润/净利润 6.28% 16.66% 35.33% 28.34% 19.91%  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

表 13  通程典当资费标准 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

表 14  通程典当业务构成 

2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1-6 月 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 类别 

（万元） （%） （万元） （%） （万元） （%） （万元） （%）

房地产 1,271.05 66.2 2,179.08 77.32 1,365.17 54.02 835.8 49.94 

财产权利 539.61 28.11 478.74 16.99 1,036.13 41 819.39 48.96 

类别 月综合费率 月利率 

房地产 ≤2.7% 

动产 ≤4.2% 

财产权利 ≤2.4% 

中国人民银行公布的银行机

构 6 个月期法定贷款利率  
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机动车 30.16 1.57 35.05 1.24 66.85 2.65 14.8 0.88 

其他业务 79.12 4.12 125.35 4.45 58.85 2.33 3.75 0.22 

合计 1,919.94 100 2,818.22 100 2,527.00 100 1,673.74 100 

资料来源：配股说明书，中投证券研究所 

通程典当面临着新的发展机遇：首先，公司于 2010 年对通程典当增资至 1
亿元，贷款上限超过 2 亿元；其次，在国家信贷紧缩、通胀高企、利率上行的

大背景下，典当市场供不应求，息费呈上行态势；第三，典当业务与商业、酒

店业务协同效应加强，尤其是有利于在商业板块的外延扩张中巩固供应商资源、

以优于市场的价格获取或租赁物业。 

5.2  股权投资 — 参与长沙银行定增，静待其登陆 A 股市场 

长沙银行股份有限公司成立于 1997 年 8 月 18 日，是湖南省首家地方性股

份制商业银行。根据长沙银行 2010 年报，其资产总额达 831 亿元，净利润 11.2
亿元，资本充足率 12.7%，不良贷款率控制在 1.35%以内。扩张方面，长沙银

行制定了“立足长沙、辐射湖南、走向全国”的发展战略。2011 年 4 月 18 日，

长沙银行广州分行在广州珠江新城开业。未来三年，长沙银行还将设立 6 家以

上的省内分行、3 家以上的省外分行，发起成立 5 家以上的村镇银行。 

2005 年 3 月，公司参与长沙银行的增资，出资 2040 万元，持有其 1700
万股，占其注册资本的 3.05%；2010 年 11 月 21 日，公司出资 3630 万元收购

通程集团所持有的长沙银行 1100 万股股权，持股增至 5396 万股，股权比例增

至 3.8%；2010 年 12 月 3 日，公司在长沙银行的定向增发中获配 1607 万股，

持股增至 7003 万股，股权比例增至 3.87%。 

2007 年以来，长沙银行的各项指标基本达到上市的要求，已聘请中信证券

作为保荐机构，目前上市辅导期已经结束，正加紧申报上市材料。预计有望于

2011 年底或 2012 年登陆 A 股主板。 

此外，公司还持有韶山光大村镇银行 6%的股权。 

六、公司竞争力分析                               

6.1  人才优势 — 事业留人，分享公司成长  

公司经过 15 年的发展，已形成独特的人才优势：首先，公司的核心领导

人员持有公司股权，在公司服务的年限均超过 10 年，经验丰富，年富力强，

富有激情；其次，公司基层人员的待遇高于湖南省行业平均水平，且保持年均

5%以上的增速，整体人力成本增速高于 20%，使员工分享到公司成长带来的

好处；第三，公司强调事业留人，职业路径上升通道顺畅，不断开新店保证了

员工可以不断的得到提升；此外，公司加强与各高校、职业学校的合作，以定

向培养的方式为公司的持续扩张储备人才。 
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6.2  通程会员卡 — 全方位服务，百货、超市、电器、酒店，一个

也不能少  

原来，公司旗下各业务板块各自发行会员卡，缺乏统一管理和协同效应。

2008 年起，公司开始整合各板块的会员卡，为会员提供百货、超市、电器、

酒店等全方位、多业态的服务。目前，公司会员近 50 万人，并保持着快速增

长的态势。 

6.3  管理转型，空间无限 

2010 年以来，公司积极推动管理转型，从注重资产规模到强调效益，从

寻求资产性收益到寻求收入性收益，从重资产运营向轻资产运营转型。公司的

管理转型并非停留在口头，而是落实到每一个员工和每一项业务，强调每一项

投入的产出要实现最大化。 

首先，公司的毛利率仍有较大提升空间。2010 年，公司商业的毛利率为

11.67%，电器、超市业务的毛利率分别在 13%和 10%左右，按电器、百货、

超市的销售收入在商业板块中占比分别为 65%、28%和 7%推算，百货业务的

毛利率仅为 9%左右，远低于行业平均水平。伴随着公司管理转型的推进，百

货业务的毛利率还存在很大提升空间。 

其次，公司在 2011 年 4 月 20 日配股募集资金 5.79 亿元，用于新开、提

质改造门店，以及偿还银行贷款和补充流动资金。我们认为，偿还银行贷款有

利于降低资产负债率，减少财务费用；而补充流动资金，将提高应付帐款周转

率，提升对供应商的议价能力，进一步提升毛利率。 

第三，公司的人力成本占比也存在较大下降空间。实施管理转型以来，公

司不断进行部门调整、人员结构优化和薪酬改革，员工工作效率和积极性得到

提高，人力成本上升的幅度远低于营业收入的增速。 

七、盈利预测与估值                                  

7.1  资产价值重估：重估价值远高于帐面价值  

公司过去实行重资产战略，强调资产增值性收益，积累了“丰厚的家底”。

我们对公司现有物业、股权投资进行价值重估，测算其资产重估净值约为 46.62
亿元，远高于配股后的最新账面净资产 14.50 亿元，也高于公司目前的市值

35.40 亿元。在通胀高企、资产升值的背景下，公司的各项资产为股价提供了

充分的安全边际。 

表 15  公司资产价值重估测算 

项  目 
面积   

（平方米）
价格（元/平米） 权益比例 

市场重估价值

（万元） 

金色家族东塘名品中心 14,659 18,000 100% 26,386 

通程商业广场星沙店 38,015 10,000 100% 38,015 

通程商业广场麓山店 63,834 13,000 100% 82,984 
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酒店 90,000 19,000 95% 162,450 
通程国际大酒店

写字楼 13,400 18,000 95% 22,914 

通程温泉大酒店 91,200 8,000 70% 51,072 

通程山庄酒店 32,000 10,000 100% 32,000 

通程麓山大酒店 24,500 13,000 100% 31,850 

铁道仓库 8,201 8,000 100% 6,561 

湘民仓库 4,621 6,000 100% 2,772 

长沙银行股权    39,063 

现金    53,738 

资产重估价值    549,807 

主要负债（银行贷款）    83,600 

资产重估净值    466,207 

每股净资产（元） 10.29 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

 

 

7.2  关键假设 

营业收入假设： 

 商业 

1、百货业务（通程商业广场）：假设怀化店于 2012 年 8 月底开业，株洲

店于 2012 年 9 月底开业，两家店首年平效均为 4000 元/平方米·年；假设 2013
年新开两家店，面积均为 4 万平方米，年中开业，首年平效 4500 元/平方米·年。 

2、结合公告数据和调研数据，2010 年公司百货业务的报表口径毛利率为

9%，假设 2011-2013 年，百货业务的毛利率分别为 10%、11%和 11.5%。 

3、电器业务，假设 2011-2013 年，每年新开 9 家店，其中长沙 2 家，二

线城市 3 家，三、四线城市 4 家，平均面积分别为 3000、2500 和 1800 平方

米。 

4、超市业务，假设现有门店平效每年增长 20%；2011-2013 年毛利率分

别为 10.5%、10.5%和 11%；2012 和 2013 年各新增 2 家 5000 平方米的社区

生活超市，均为年初开业，首年平效 3500 元/平方米·年。 

 酒店 

5、 假设现有5家酒店2011-2013年营业收入增速分别为34.42%、27.52%
和 23.52%，毛利率分别为 81.5%、81.7%和 82.0%。 

6、假设公司管理输出的通程益阳国际大酒店于 2012 年初开业，该酒店

2012-2013 年营业收入分别为 4000 万元、5600 万元，公司分别按营业收入的

3.5%收取托管费 140 万元和 196 万元。 
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 典当业务 

7、假设典当业务 2011-2013 年营业收入增速分别为 60%、50%和 50%，

毛利率均为 100%。 

 其他业务收入 

8、假设 2011-2013 年其他业务收入增速均为 10%，毛利率均为 96%。 

费用假设： 

表 16  2011-2013 年费用率假设 

 

 

 

数据来源：中投证券研究所 

 

 

 

表 17  各项业务预测表    单位：万元；平效单位：元/平方米·年 

业务 指标 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

营业收入 279,608 362,997 488,279 677,729 

增速  29.82% 34.51% 38.80% 

平效 10,732 13,400 12,932 14,170 

毛利率 11.67% 12.12% 12.65% 12.96% 

商业合计 

毛利润 32,630 43,748 61,788 87,804 

营业收入 12,044 13,249 14,574 16,031 

增速  10% 10% 10% 

毛利率 95.8% 96.0% 96.0% 96.0% 
其他业务收入 

毛利润 11,532 12,719 13,991 15,390 

营业收入 33,923 45,600 58,149 71,824 

增速  34.42% 27.52% 23.52% 

毛利率 81.44% 81.50% 81.70% 82.00% 
酒店合计 

毛利润 27,626 37,164 47,508 58,895 

营业收入 325,574 421,845 561,001 765,583 

增速  30% 33.0% 36.5% 

毛利率 22.05% 22.25% 21.98% 21.17% 
营业收入 

毛利润 71,789 93,876 123,287 162,089 

营业收入 3,279 5,246 7,869 11,803 

增速  60% 50% 50% 

毛利率 100% 100% 100% 100% 
典当 

毛利润 3,279 5,246 7,869 11,803 

费用率 2011 年 2012 年 2013 年 

销售费用率 5.70% 5.50% 5.00% 

管理费用率 10.50% 10.40% 9.85% 

财务费用率 1.01% 0.68% 0.47% 
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营业总收入 328,853 427,091 568,870 777,386 

注：本表参照公司年报的统计方式，营业收入包括商业、酒店和其他业务

收入；营业总收入＝营业收入+典当。 

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

7.3  盈利预测与估值 

因公司业务涉及商业、酒店、典当，且商业涵盖了百货、超市、电器子行

业，故采用分部估值法来判断公司的合理价值。 

表 18  分部估值     

  2011 年 2012 年 2013 年 

净利率 2.60% 2.65% 2.65% 

净利润 3,198.96 4,824.51 7,950.70 

EPS 0.07 0.11 0.18 

PE 30 30 30 

百货 

每股价值 2.12 3.20 5.27 

净利率 2.50% 2.55% 2.60% 

净利润 5,411.82 7,000.70 8,731.61 

EPS 0.12 0.15 0.19 

PE 20 20 20 

电器 

每股价值 2.39 3.09 3.86 

净利润 -800.00 -500.00 500.00 

EPS -0.02 -0.01 0.01 

PS 0.84 0.84 0.84 
超市 

每股价值 0.36 0.44 0.59 

净利率 20.00% 20.00% 20.00% 

净利润 2,649.75 2,914.73 3,206.20 

EPS 0.06 0.06 0.07 

PE 15 15 15 

其他业务

每股价值 0.88 0.97 1.06 

净利率 2.05% 3.77% 6.03% 

权益净利润 1,429 2,551 4,219 

EPS 0.03 0.06 0.09 

PE 25 25 25 

酒店 

每股价值 0.79 1.41 2.33 

净利率 63.00% 63.50% 64.00% 

净利润 3,304.80 4,996.55 7,553.84 

EPS 0.07 0.11 0.17 

PE 15 15 15 

典当 

每股价值 1.09 1.65 2.50 

净利润  140 196 
托管费 

EPS  0.0031 0.0043 
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每股净资产 2.90 3.48 4.18 

PB 1.5 1.5 1.5 
长沙银行

股权 
每股价值 3.63 4.36 5.23 

EPS 0.34 0.48 0.71 

每股价值 11.26 15.11 20.83 合计 

净利润 15,202.43 21,901.19 32,238.17 

数据来源：中投证券研究所 

预计公司 2011-2013 年营业总收入分别为 42.71、56.89 和 77.74 亿元，

年复合增长率 34.72%；其中营业收入（不含典当）分别为 42.18、56.10 和

76.56 亿元；归属于母公司的净利润分别为 1.54、2.19 和 3.22 亿元，EPS 分

别为 0.34、0.48 和 0.71 元，年复合增长率 45.18%。按分部估值法，公司合

理股价为 11.26 元，对应 2011 年 31 倍 PE，给予“强烈推荐”评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1183  2089  2913 4148 营业收入 3256  4218  5610 7656 
  现金 600  1420  2076 3066 营业成本 2538  3280  4377 6035 

  应收账款 47  33  44 60 营业税金及附加 38  49  66 90 

  其它应收款 41  34  45 61 营业费用 186  240  309 383 

  预付账款 30  43  57 78 管理费用 341  443  583 754 

  存货 265  359  479 661 财务费用 51  43  38 36 

  其他 200  201  212 222 资产减值损失 5  6  4 5 

非流动资产 2004  1939  1893 1820 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 110  120  122 130 投资净收益 11  5  5 5 

  固定资产 1455  1369  1283 1197 营业利润 141  215  318 478 

  无形资产 308  298  288 278 营业外收入 10  8  8 8 

  其他 132  152  200 215 营业外支出 1  2  2 2 

资产总计 3187  4028  4806 5968 利润总额 149  222  324 485 

流动负债 1948  2083  2689 3586 所得税 46  69  104 155 

  短期借款 524  350  400 450 净利润 103  153  221 330 

  应付账款 420  525  700 966 少数股东损益 -2  -1  2 7 

  其他 1005  1209  1589 2170 归属母公司净利润 105  154  219 322 

非流动负债 343  338  335 337 EBITDA 310  384  484 646 

  长期借款 315  310  307 309 EPS（元） 0.30  0.34  0.48 0.71 

  其他 28  28  28 28    
负债合计 2292  2422  3025 3923 主要财务比率   

 少数股东权益 58  58  59 67 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 351  453  453 453 成长能力   
  资本公积 119  574  574 574 营业收入 37.0% 29.6% 33.0% 36.5%

  留存收益 368  521  694 951 营业利润 79.0% 53.2% 47.7% 50.4%

归属母公司股东权益 837  1549  1722 1978 归属于母公司净利润 85.4% 45.9% 42.5% 47.2%

负债和股东权益 3187  4028  4806 5968 获利能力   

    毛利率 22.0% 22.3% 22.0% 21.2%
现金流量表    净利率 3.2% 3.6% 3.9% 4.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 12.6% 9.9% 12.7% 16.3%

经营活动现金流 327  513  723 1079 ROIC 10.5% 18.0% 40.5% -493.9
  净利润 103  153  221 330 偿债能力   

  折旧摊销 119  126  128 132 资产负债率 71.9% 60.1% 62.9% 65.7%

  财务费用 51  43  38 36 净负债比率 40.32 30.97% 26.35 21.64%

  投资损失 -11  -5  -5 -5 流动比率 0.61  1.00  1.08 1.16 

营运资金变动 64  179  335 577 速动比率 0.47  0.83  0.90 0.97 

  其它 2  18  6 9 营运能力   

投资活动现金流 -297  -34  -29 -39 总资产周转率 1.08  1.17  1.27 1.42 

  资本支出 151  0  0 0 应收账款周转率 98  94  114 115 

  长期投资 -180  10  2 8 应付账款周转率 7.18  6.95  7.15 7.25 

  其他 -326  -24  -27 -31 每股指标（元）   

筹资活动现金流 59  341  -37 -50 每股收益(最新摊薄) 0.23  0.34  0.48 0.71 

  短期借款 44  -174  50 50 每股经营现金流(最新摊薄) 0.72  1.13  1.60 2.38 

  长期借款 170  -5  -3 2 每股净资产(最新摊薄) 1.85  3.42  3.80 4.37 

  普通股增加 0  102  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -1  456  0 0 P/E 32.20  22.07  15.49 10.52 

  其他 -154  -38  -84 -102 P/B 4.05  2.19  1.97 1.72 

现金净增加额 90  820  657 990 EV/EBITDA 12  10  8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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