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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

1．社区购物中心典范。 

在欧美发达国家，社区商业早已成为零售市场的重要载体，约占社会商业支出总额的 60%，人均商业面积

达 1.5-1.8 平方米，而我国社区商业领先的北京，人均商业面积仅为 0.7 平方米，据预测未来 10 年内我国

社区商业消费将占全社会商业支出总额的 1/3。目前 A 股上市公司中，无论是天虹商场提出的社区百货业态

概念、华联股份提出的社区购物中心概念还是友谊股份、首商股份运营较为成熟的郊县购物中心、百货，在

我国的发展也处于初期。而就社区商业的出现形式或者业态组合而言，突出餐饮、娱乐、幼教三大板块将是

发挥社区商业功能性性平台的重要手段，超市对于整个社区商圈的带动作用也不可小视。 

公司 08 年转型以来是唯一集购物中心、社区商业双重概念的个股。目前拥有购物中心 21 家，总共面积 81

万平米，其中自有物业占比 38%。就社区商业的推动主体而言，地产商缺乏住宅和功能性配套匹配的运营

实践能力，公司作为传统零售转型社区购物中心蓝海的主体，具备三大核心竞争力：首先是在开发前端与地

产商的结合，公司大部分物业目前能够做到“定制化开发”，包括合理设计动线、增加可出租面积、预留重

要商户铺位等方面，并与保利、中铁建等大型地产商有良好的合作关系；其次是在招商环节“集团化优势”

下的高效开业，即公司整体外包的新加坡 BHG 百货、华联综超三层次定位超市及星美、嘉禾、海底捞、梅

州、神采飞扬、costa 等吃喝玩乐战略合作伙伴基本上能够保证 70%的开业基本招租率；最后则是在运营管

理方面的精细化深度挖掘潜力。公司虽然在空臵率、欠租等管理细节上有月度动态监控，但反映到租金水平

上仍然有较大的提升空间，目前转租给商户一平均水平为 4-5 元/天/平米；而较高的则在 4 倍左右的水平；

另外从期间费率来看，前期规模摊薄效应的匮乏使得公司目前的管理、销售费率水平远高于其他转型购物中

心的零售类企业，近两年的规模先发优势是奠定后续利润杠杆的基石。 

图 1：公司期间费率横向对比（Q3） 
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资料来源：WIND,东兴证券研究所 
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2．财务压力仍成为制衡公司利润杠杆的最大瓶颈。 

公司目前购物中心的平均培育期在一年左右，轻资产运营模式下的租约在 20 年左右，年度递增 1%，下游租

户的租约（非主力店）1-5 年不等，无进场费。就单个项目而言，前 5 年的收入存在较大成长空间，主要来

源于免租期、租金折扣、租金起点低，调整租户带来的综合性增量。目前单体盈利能力较强的主要包括回龙

观（5000-6000 万收入，2000 万利润）、上地店（1 个亿收入，3000 万利润）和万柳店（1 个亿收入，2000

万利润）。北京万柳项目无疑成为目前社区购物中心的标杆，其较低的获取成本、可供出租面积（50%）以

及定位上调的余地奠定了其再上台阶的巨大潜能。 

图 2：华联万柳购物中心项目交通便利性格局  图 3：华联万柳购物中心项目定位 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

公司 08 年转型之后毛利率一直呈现跨越增长的态势，而同期的净利率水平则逐步下滑，分解来看：管理费

率的整体下行趋势较为明显；销售费率的增量主要来源于新项目引致的增量人工费用，目前标准购物中心招

商、市场、物业管理和行政四大职能部门的人员配臵在 70 左右；而财务费率从 08 年的 2.73%已经大幅攀升

至今年年中的 18.31%，融资渠道的有限性和住宅等出售型物业资金回流的缺失使得财务费用成为制衡公司

利润杠杆释放的瓶颈。公司未来的收入增幅能够维持在 50%左右的复合水平，毛利率也将企稳至 55-60%的

区间，规模效应和财务成本成为左右公司利润释放空间的两大重要因素，其 REITS 模式的践行也依赖于此。 

图 4：公司 08 年至今毛利率及净利率变化趋势  图 5：北京自有物业购物中心利润表估算（5万平米标准、万） 
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收入 8577.5 

毛利率 55% 

毛利额 4717.625 

摊销 2800 

人工费 336 

水电费 450 

广告费 300 

税前利润 -26.125 
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3．高速外延与北京社区深度挖掘双轨并行。 

公司今年的外延速度进入阶段性低点，上半年仅开业 2 万平米的北京通州天时名苑店，下半年也仅有南京湖

南路一家，但未来 2-3 年仍将维持每年 5-6 家的外延速度。因为公司不涉足购物中心开发环节，主要由联营

公司鹏瑞商业管理公司承揽，该公司旗下的储备物业目前共有 6 家，明年将收购其中的 4 家、并自主开设 3-4

家，自有与租赁物业各占一半。 

从区域分布看，北京所在的华北区域截至中报的收入占比为 59%，也是未来外延深度挖掘空间最大的区域，

目前北京社区商业消费约占社会消费品零售总额的一半不到，规划要达到 60%左右，基于北京区域大、交通

拥堵、人口密集的三大特点，预计社区购物中心还有 40-50 家容量，房山、密云、顺义（明年 12 万平米项

目）均有较大的发展空间；而就其他区域的开发而言，则以综超已经具备一定规模为基础，进行购物中心适

度开发，但基于这类区域社区商业尚不具备孵化基础，仍以核心、次核心地段的开发为主：合肥、青海将进

一步加密；赤峰、内江等新兴地区有储备项目；广西、武汉等地也或将试水。 

结论： 

转型购物中心已经成为众多零售企业的共识，然而在华润、万达为代表的内资地产商和恒隆、凯德为代表的

港资及外资地产商双重夹击下，凭借本土化优势的蓝海空间挖掘成为零售企业弥补自身管理、运营乃至资金

短板的重要手段，而一线社区商业购物中心和三四线购物中心无疑成为我国零售行业未来两年的增量蓝海。

公司具备攻守兼备的投资逻辑：未来两年的储备项目丰富、新设项目培育期年内完成；另一方面自有物业占

比较高、租金为主的盈利模式铸就了双保险的安全边际。 

公司08年转型以来是唯一集购物中心、社区商业双重概念的个股，随着次新物业的相继成熟，业绩向好趋势

逐渐明朗。我们预计2012-2013年公司的EPS分别为0.06元和0.07元，对应PE分别为47倍和40倍。综合考虑

到公司先锋性的业态模式及自有物业比例带来的安全边际，6个月目标价3.6元，距当前价格仍有26%的涨幅，

首次给予“推荐”的投资评级。 

 

风险提示： 

1、项目滚动开发及培育期延长引致的财务缺口风险。 

2、购物中心外延扩张带来的地价上涨、消费差异、选址等经营风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用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，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。  

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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