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通程控股 000419 强烈推荐

电器业务增速放缓，百货业务是亮点 

2011 年上半年，公司实现营业收入 19.25 亿元，同比增长 20.66%；归属于上市公

司股东的净利润 6,697 万元，同比增长 31.82%；基本每股收益 0.17 元，低于预期。

投资要点： 
 收入和利润增速低于预期：1、公司电器连锁业务上半年营业收入 10 亿元，同比

增长 10%；2、典当业务上半年营业收入 1607 万元，同比下降 4.54%；3、综合

毛利率下降 0.48 个百分点至 22.06%：酒店业务毛利率下降 0.76 个百分点；4、
租赁费用同比大幅增长 42.87%，管理人员薪酬同比大幅增长 45.21%。 

 电器连锁业务增速放缓的原因：1、家电下乡、以旧换新、空调节能惠民工程等政

策的刺激效应已释放充分，边际效应递减；2、房地产调控政策下，需求受到抑制，

直接影响了家电的需求；3、家电生产商成本上升，促销力度减弱；4、因二、三

线城市租金大幅上涨，公司上半年仅开 2 家县级市场门店；5、两家主力店—五一

广场旗舰店和西城旗舰店因门口修建地铁而几乎处于半停业状态。 

 针对目前电器销售的宏观环境和具体困难，公司积极应对：1、继续渠道下沉，加

大开店力度，提升市场份额，下半年至少开 4 家门店；2、加强服务体系建设：（1）
从标准化服务到量身订制的服务，为客户提供从购买到配送，从使用到报废回收

的全程服务；（2）完善提升长沙、衡阳、邵阳、怀化 4 个物流配送中心；3、经营

模式创新：优化品类管理，部分联营品类（比如厨卫类）转变为直营，提升销量

和毛利；4、提升市场份额，增强在产业链中的议价能力，提升毛利率。 

 百货业务是亮点：百货业务营收同比增长 50%：去年各门店均进行了提档升级，

未来 3 年将是收入的快速增长期；通程星沙商业广场去年由出租转为联营，收入

呈暴发式增长。未来将每年新增 1-2 家通程商业广场。  

 典当面临业务结构转型：在房地产调控趋紧的情况下，公司严控风险，大幅减少

了房地产在建工程抵押典当，未来将加强个人典当和中小企业典当方面的业务。

资金面从紧的宏观大环境没有变化，而公司可贷资金规模超 2 亿元（注册资本、

等量银行贷款和留存利润之和），我们坚定看好公司典当业务的长期发展。 

 盈利预测与估值：下调电器和典当业务 2011 年的增速，预计 2011-13 年营业总收

入分别为 40.46、50.87 和 65.56 亿元，增速分别为 23.0%、25.7%和 28.9%；归

属于上市公司股东的净利润增速分别为 32.7%、33.1%和 33.5%；对应基本每股

收益为 0.33、0.44、0.59 元；全面摊薄每股收益为 0.31、0.41 和 0.55 元。采用

分部估值法，目标价 10.27 元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1、商业扩张速度低于预期；2、租金和人工成本大幅上升侵蚀业绩 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3256 4011  5035 6478 
同比(%) 37% 23% 26% 29%
归属母公司净利润(百万元) 105 142  187 248 
同比(%) 85% 35% 32% 32%
毛利率(%) 22.0% 22.6% 22.8% 22.5%
ROE(%) 12.6% 9.2% 11.1% 13.3%
每股收益(元) 0.23 0.31  0.41 0.55 
P/E 32.20 23.89  18.10 13.66 
P/B 4.05 2.21  2.02 1.81 
EV/EBITDA 12 10  8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、中报：营收增速 20.66%，净利增速 31.82%    

2011 年上半年，公司实现营业收入 19.25 亿元，同比增长 20.66%；归属

于上市公司股东的净利润 6,697 万元，同比增长 31.82%；基本每股收益 0.1739
元，扣非后每股收益 0.1709 元，低于我们的预期。 

图 1 营业总收入及增速                  图 2 归属于上市公司股东净利润及增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

业绩低于预期的主要原因有： 

1、 公司电器连锁业务上半年营业收入 10亿元，同比增长 10%，低于 20%
的预期增速； 

2、 典当业务上半年营业收入 1607 万元，同比下降 4.54%，远低于 50%
的预期增速； 

3、 综合毛利率下降 0.48 个百分点至 22.06%：酒店业务毛利率下降 0.76
个百分点； 

4、 管理费用率同比增 0.2 个百分点至 10.31%：租赁费用同比大幅增长

42.87%，管理人员薪酬同比大幅增长 45.21%。 

表 1  公司 2011 年上半年分行业营业收入及毛利润 

分行业 
营业收入

（万元） 
营收占比

营业收入

同比增速 
毛利率 

毛利率比上年

同期增减 
毛利润占比

商贸业 163,861 88.1% 20.7% 11.68% 0.32% 51.3% 

旅游服务业 20,478 11.0% 26.6% 81.04% -0.76% 44.4% 

典当业 1,607 0.9% -4.5% 100% 0.00% 4.3% 

主营合计 185,947 100%  20.7%   100% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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二、商业 – 电器增速放缓，百货是亮点             

图 3 商业板块各报告期收入及增速         图 4 上半年电器、百货、超市收入占比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 电器连锁业务 

电器连锁业务上半年实现营业收入 10.1 亿元，同比增速仅 10%，低于我

们的预期。主要原因有： 

1、 家电下乡、以旧换新、空调节能惠民工程等政策的刺激效应已释放充

分，边际效应递减； 

2、 房地产调控政策下，投资需求和刚性需求均受到抑制，直接影响了家

电的需求； 

3、 家电生产商面临着原材料价格上升、人力成本上升等不利因素，相应

的压缩了市场营销方面的投入，促销、返点等力度下降； 

4、 开店速度低于预期：房地产调控下，成交量虽下降，但房价和租金价

格却呈上升态势，二、三线城市的租金上涨更是超出预期。公司采取

稳健策略，放慢了开店速度，上半年仅开两家县级门店—溆浦店和攸

县店（苏宁、国美上半年在湖南各开 3 家店）； 

5、 公司两家主力店—五一广场旗舰店和西城旗舰店因门口修建地铁而

几乎处于半停业状态。 

针对目前电器销售的宏观环境和具体困难，公司积极应对。展望未来，

在电器业务方面，公司规划： 

1、 继续渠道下沉，加大开店力度，提升市场份额 

2010 年，湖南省 3C（电器、通讯、IT 数码）市场销售额 200
亿元，公司电器销售收入（含税）21 亿元，苏宁销售收入 18 亿元，

国美 9 亿元。公司省内市占率仅为 10%左右，在湖南省内做透做强还

有很大空间。未来，公司拓展将主要集中在二、三线城市，填补常德、

湘潭、湘西等空白区域；同时拓展乡镇市场。 

2、 加强服务体系建设：（1）从标准化服务到量身订制的服务，为客户

提供从购买到配送，从使用到报废回收的全程服务；（2）完善提升
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长沙、衡阳、邵阳、怀化 4 个物流配送中心，确保渠道下沉的同时物

流配配送上的优势得以保持。 

3、 经营模式创新：优化品类管理，部分联营品类（比如厨卫类）转变为

直营，解决业务外带和价格受压的问题，提升销量和毛利。 

4、 提升市场份额，做大销售规模，增强在产业链中的议价能力，提升毛

利率：目前，通程电器的毛利率约 13%，比苏宁、国美的毛利率低

4-5 个百分点。 

 百货业务—公司业务重要的增长点 

公司百货业务 2011 年上半年实现营业收入 5.1 亿元，同比增长 50%。大

幅增长的原因有：去年各门店均进行了提档升级，未来 3 年将是收入的快速增

长期；通程星沙商业广场去年由出租转为联营，收入呈暴发式增长；2010 年 1
月 30 日新开红星店。 

 超市业务 

超市业务 2011 年上半年实现营业收入 1.19 亿元，同比增长 15%。超市

业务今年有望大幅减亏。公司超市业务的发展方向为通程商业广场配套超市和

社区超市。 

三、酒店业务 – 向管理输出转型                        

图 5 酒店业务各报告期收入及增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

公司酒店业务 2011 年上半年实现营业收入 2.05 亿元，同比增长 26.57%，

毛利率下降 0.76 个百分点至 81.04%。客房和餐饮均是营收增长的重要来源。

通程国际大酒店增速平稳；培育多年的同升湖山庄酒店路网状况面临极大的改

观，未来将直接反映在入住率的提升、进而反映到收入上；温泉大酒店上半年

收入增长 30%，亏损 1000 万元左右，预计全年亏损额约 2000 万元。整个酒

店板块预计全年贡献净利润 1000 万元左右。 

目前公司的 5 家酒店中，除通程盛源酒店为租赁物业外，另外 4 家均为自

有物业。公司酒店业务一手抓 5 家酒店的增收增效（益）；一手抓“通程”酒
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店品牌的管理输出。公司已与益阳资华房地产公司签订合作协议，资华房地产

委托公司管理将于 2012 年建成投入使用的“益阳通程国际大酒店”。 

四、典当业务 – 严控风险，业务结构正在转型              

图 6 典当业务各报告期营业收入及增速       图 7 典当业务各报告期净利润及增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

典当业务 2011 年上半年营业收入 1606 万元，同比减少 4.54%。通程典

当业务成立于 2006 年，自成立以来，其收入年复合增长率达 55.07%，净利润

年复合增长率达 53.12%，但收入和净利润均呈现了很强的波动性。 

表 2  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 

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 

通程典当有一半左右的业务为房地产抵押典当业务，且房地产在建工程抵

押是这部分典当业务的主要组成部分。在房地产调控趋紧的情况下，公司严控

风险，大幅减少了房地产在建工程抵押典当，未来将加强房地产（非房地产项

目）个人典当和中小企业典当方面的业务。 

我们对公司的典当业务仍持乐观态度： 

1、 适度从紧的货币政策并未改变，市场资金面依然趋紧，利率仍有上行

态势。典当业务的收费标准为贷款利率加管理费，两项费率均将维持

高位。 

2、 通程典当于 2010 年增资至 1 亿元，贷款上限为注册资本金、等额的

银行贷款和留存利润之和，合计超过 2 亿元。 
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3、 典当业务历史上波动较大，公司上半年典当收入下滑主要是严控风

险，调整业务结构所致，不改典当业务的高增长。 

四、下调盈利预测                           

鉴于公司经营过程中出现的新情况，我们对盈利预测和估值作如下调整： 

1、 2011-2013 年，电器业务营业收入增长率调整为 12.5%、12.5%和

12.5%；分部估值法中，电器业务 PE 调整为 15 倍； 

2、 2011-2013 年，典当业务营业收入增长率调整为 5%、50%和 50%。 

表 3  通程典当业务构成 

业务  指  标 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

营业收入（万元） 78,290 115,815 170,967 261,558 

营收增长率  47.93% 47.62% 52.99% 

毛利率 9.00% 10.00% 11.00% 11.50% 

毛利润（万元） 7,046 11,581 18,806 30,079 

净利率 2.55% 2.65% 2.80% 2.75% 

净利润（万元） 2,000 3,069 4,787 7,193 

净利增长率   53.45% 55.98% 50.26% 

EPS（元）  0.07 0.11 0.17 

PE  30 30 30 

百货 

每股价值（元）  2.20 3.43 5.15 

营业收入（万元） 181,745 204,463 230,021 258,774 

营收增长率  12.50% 12.50% 12.50% 

毛利率 13.00% 13.50% 14.00% 14.50% 

毛利润（万元） 23,627 27,603 32,203 37,522 

净利率 2.86% 3.00% 3.10% 3.20% 

净利润（万元） 5,200 6,134 7,131 8,281 

净利增长率   17.96% 16.25% 16.13% 

EPS（元）  0.15 0.17 0.20 

PE  15 15 15 

电器 

每股价值（元）  2.20 2.55 2.96 

营业收入（万元） 19,573 23,487 31,684 41,871 

营收增长率  20.0% 34.9% 32.2% 

毛利率 10.00% 10.50% 10.50% 11.00% 

毛利润（万元） 1,957 2,466 3,327 4,606 

净利润（万元） -1200.00 -800.00 -200.00 500.00 

EPS（元）  -0.02 0.00 0.01 

PS  0.5 0.5 0.5 

超市 

每股价值（元）  0.28 0.38 0.50 

营业收入（万元） 12,044 13,249 14,574 16,031 

营收增长率  10% 10% 10% 

其他业务 

毛利率 95.8% 96.0% 96.0% 96.0% 
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毛利润（万元） 11,532 12,719 13,991 15,390 

净利率 20.76% 21.00% 21.00% 21.00% 

净利润（万元） 2,500 2,782 3,060 3,367 

增长率   11.29% 10.00% 10.00% 

EPS（元）  0.07 0.07 0.08 

PE  10 10 10 

每股价值  0.66 0.73 0.80 

营业收入（万元） 33,923 44,099 56,273 69,572 

营收增长率  30.0% 27.6% 23.6% 

毛利率 81.4% 81.4% 81.4% 81.4% 

毛利润（万元） 27,626 35,897 45,806 56,632 

净利率  1.68% 3.80% 4.83% 

权益净利润（万元） 600 1,255 1,500 2,000 

增长率   109.24% 19.48% 33.33% 

EPS（元）  0.03 0.04 0.05 

PE  25 25 25 

酒店 

每股价值  0.75 0.89 1.19 

营业收入（万元） 3,279 3,443 5,164 7,746 

营收增长率  5% 50% 50% 

毛利率 100% 100% 100% 100% 

毛利润（万元） 3,279 3,443 5,164 7,746 

净利率  63.00% 63.50% 63.50% 

净利润（万元） 2,060 2,169 3,279 4,918 

增长率   5.27% 51.19% 50.00% 

权益净利润（万元） 1,467 1,545 2,335 3,503 

EPS（元） 0.04 0.04 0.06 0.08 

PE  15 15 15 

典当 

每股价值（元）  0.55 0.84 1.25 

净利润（万元）   140 196 酒店    

管理输出 EPS（元）   0.0033 0.0047 

每股净资产（元） 2.42 2.90 3.48 4.18 

PB（静态）  1.5 1.5 1.5 
长沙银行股

权价值 
每股价值（元）  3.63 4.36 5.23 

营业收入（万元） 325,574 401,113 503,519 647,806 

营业总收入（万元） 328,853 404,555 508,683 655,552 

营收增长率 36.9% 23.0% 25.7% 28.9% 

毛利率 22.1% 22.6% 22.8% 22.5% 

毛利润（万元） 71,789 91,242 115,970 147,369 

净利率 3.18% 3.48% 3.97% 4.21% 

净利润（万元） 10,348 14,093 20,196 27,619 

权益净利润（万元） 10,536 13,985 18,614 24,843 

基本 EPS（元） 0.30 0.33 0.44 0.59 

全面摊薄 EPS（元）  0.31 0.41 0.55 

合计 

每股价值（元）  10.27 13.18 17.09 
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预测公司 2011-2013 年营业总收入分别为 40.46、50.87 和 65.56 亿元，

增速分别为 23.02%、25.74%和 28.87%；其中商业、酒店业务的营业收入分

别为 40.11、50.35 和 64.78 亿元；归属于上市公司股东的净利润分别为 1.40、
1.86 和 2.48 亿元，增速分别为 32.74%、33.09%和 33.47%；对应基本每股收

益为 0.33、0.44、0.59 元；全面摊薄每股收益为 0.31、0.41 和 0.55 元。采用

分部估值法，目标价 10.27 元，维持“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  2010  2658 3576 营业收入 3256  4011  5035 6478 
  现金 600  1365  1891 2637 营业成本 2538  3106  3887 5022 

  应收账款 47  31  39 51 营业税金及附加 38  47  61 87 

  其它应收款 41  32  40 52 营业费用 186  229  292 356 

  预付账款 30  40  51 65 管理费用 341  421  529 674 

  存货 265  340  425 550 财务费用 51  43  41 42 

  其他 200  201  212 222 资产减值损失 5  6  8 10 

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  198  275 371 

  无形资产 308  298  288 278 营业外收入 10  8  6 7 

  其他 132  152  200 215 营业外支出 1  2  4 5 

资产总计 3187  3949  4551 5396 利润总额 149  205  278 373 

流动负债 1948  2016  2475 3120 所得税 46  64  89 120 

  短期借款 524  350  400 450 净利润 103  141  189 254 

  应付账款 420  497  622 803 少数股东损益 -2  -1  1 6 

  其他 1005  1169  1453 1866 归属母公司净利润 105  142  187 248 

非流动负债 343  338  335 337 EBITDA 310  368  444 545 

  长期借款 315  310  307 309 EPS（元） 0.30  0.31  0.41 0.55 

  其他 28  28  28 28    
负债合计 2292  2354  2810 3457 主要财务比率   

 少数股东权益 58  58  59 65 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% 23.2% 25.5% 28.7%

  留存收益 368  510  655 847 营业利润 79.0% 41.2% 38.7% 34.8%

归属母公司股东权益 837  1537  1682 1874 归属于母公司净利润 85.4% 34.8% 32.0% 32.5%

负债和股东权益 3187  3949  4551 5396 获利能力   

    毛利率 22.0% 22.6% 22.8% 22.5%
现金流量表    净利率 3.2% 3.5% 3.7% 3.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 12.6% 9.2% 11.1% 13.3%

经营活动现金流 327  450  591 832 ROIC 10.5% 16.1% 28.5% 107.2%
  净利润 103  141  189 254 偿债能力   

  折旧摊销 119  126  128 132 资产负债率 71.9% 59.6% 61.7% 64.1%

  财务费用 51  43  41 42 净负债比率 40.32 32.29% 28.72 24.85%

  投资损失 -11  -5  -5 -5 流动比率 0.61  1.00  1.07 1.15 

营运资金变动 64  127  234 402 速动比率 0.47  0.83  0.90 0.97 

  其它 2  17  5 6 营运能力   

投资活动现金流 -297  -34  -29 -39 总资产周转率 1.08  1.12  1.18 1.30 

  资本支出 151  0  0 0 应收账款周转率 98  92  111 113 

  长期投资 -180  10  2 8 应付账款周转率 7.18  6.78  6.95 7.05 

  其他 -326  -24  -27 -31 每股指标（元）   

筹资活动现金流 59  350  -36 -47 每股收益(最新摊薄) 0.23  0.31  0.41 0.55 

  短期借款 44  -174  50 50 每股经营现金流(最新摊薄) 0.72  0.99  1.30 1.84 

  长期借款 170  -5  -3 2 每股净资产(最新摊薄) 1.85  3.39  3.71 4.14 

  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  23.89  18.10 13.66 

  其他 -154  -28  -83 -99 P/B 4.05  2.21  2.02 1.81 

现金净增加额 90  765  526 746 EV/EBITDA 12  10  8 7 

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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