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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．以凯德为标杆下的三步走战略。 

国内目前处于商业地产第一阵营的主要包括万达、华润、中粮；外资的则包括凯德、九龙仓、恒隆，以华润

和万达为代表的内资地产龙头已经对社区购物中心有所布局，通过规模化的跑马圈地迅速巩固及抢占区域市

场份额成为购物中心先锋的必经成长路径。公司目前拥有购物中心 22 家，总共面积 84 万平米，公开发行

完成后，购物中心数量将由 22 家提升至 35 家，自有物业数量由 9 家提升至 14 家。计划五年内成为购物中

心领导者，届时将拥有 200 万经营面积，全国锁定 12 个核心区域，计划每个区域的市场份额均做到 30%，

其中主要优势区域北京未来计划共 40 家社区购物中心，从目前 30%的市场份额做到 40-50%，公司的战略

路径可以归纳为三步走：第一步以小博大，通过 5 万平中小型社区 MALL 量能规模优势在一线红海市场与

商业地产大佬形成并行寡头格局；第二步将这一战略复制到华联综超已有核心区域，利用协同效应迅速促成

当地的规模经济；第三步则是通过集团品牌代理资源形成购物中心产业链条上的主导者，在确立自身购物中

心先锋地位后，不断提升租金议价能力，获得上游毛利率与费率的双赢。而公司真正开始步入 5 万平标准社

区 MALL 的建设是从 10 年开始，今明两年也陆续有较大项目推进，预计 14 年进入业绩的良性循环。 

而凯德商业一直都是公司学习的标杆，在新加坡挂牌的 41 家房地产公司中，市值最高的是凯德集团。凯德

商用首季收入 9152 万新元，中国占比 28%。凯德在中国 36 个城市目前拥有 65 家，未来 3 年内还有可能

再增加 40 个项目，今年的重心不在于扩张，而是把即将开业及已开业的购物中心经营好。除了管理优势之

外，Reits 房地产信托基金+PE 私募股权投资基金引致的低资金成本是公司与其的主要差距（融资成本不超

过 2%）；而公司的优势是低租金成本，租金成本一般都不超过 2 万。华联一方面通过引入西蒙管理人才进

行管理精细化和组织层级化的梳理；另一方面也通过引入保险等多元化机构缓解良性循环前期杠杆压力。 

图 1：我国商业地产阵营分布及各自优势分布 

 

数据来源：东兴证券研究所 
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表 1：凯德商用和华联股份财务指标及估值对比（2012） 

 毛利率 资产负债率 ROE 收入、亿元 PE PB PS 总市值 

凯德商业 61.13% 32.15% 8.59% 18.27 17.13 1.44 25.73 470.13 

华联股份 54.35% 52.75% 1.82% 8.48 38 1.07 3.52 31.19 

资料来源：WIND,东兴证券（注：凯德商用 PB 为重估物业价值） 

2．经营、财务两大杠杆的双刃剑博弈。 

公司目前购物中心的平均培育期在 1-2 年，北京地区项目均在一年以内。公司转型以来的管理费率和销售费

率一直处于相对较低水平，经营杠杆——以毛利率为体现形式的租金水平和财务杠杆是制约公司业绩瓶颈的

两大因素。公司在这两大杠杆上存在二个双刃剑：首先是公司大部分物业能够做到“定制化开发”且成本低

廉，与保利、中铁建等大型地产商有良好的合作关系，但在招商环节“集团化优势”下的高效开业（70%的

开业基本招租率）也同时导致了较低的单位租金水平；从毛利率水平的投入产出横向对比看，公司目前的单

位面积平均租金 798.89 元/平方米/年，折合每天 2.2 元/平方米，高于万达，略低于龙湖，与恒隆有一倍的差

距；凭借公司多年经理的各项资源，基本上租入成本的上限为 3 元。租金水平的提高取决于非集团资源面积

占比的提升。通常单个项目开业首年有 3 个月的免租期；第二年租金 20%增长；第三年租金 10-15%，第三

年后 5%。 

另外，一线城市购物中心去百货主力店化的趋势我们已经在年度策略报告中结合日本购物中心的发展趋势有

所阐述，一线 BHG 百货较大面积比例引致的低租金水平和在全国化扩张的进程中 BHG 百货非跟随布局下的

招租成本和开业效率就成为制衡。集团大消费层面的各类品牌代理或将一定程度上弥补这一压力：集团的品

牌代理资源对于公司的异地招商至关重要：包括化妆品丝芙兰、西班牙快消品、玩具娱乐和迪斯尼定向开发、

餐饮九毛九等体验式品类的全线开发。 

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。万柳经过租户的调整（引入绿茶、优衣库等人气集聚的品类王牌），

将会实现低基数之上的较快增长。 

图 2：各层次购物中心代表企业单位面积租金收入水平对比 
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资料来源：东兴证券研究所 
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公司 08 年转型之后财务费率从 2.73%已经大幅攀升至今年 Q1 的 18.55%，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。公司去年 1.5 亿财务费用，本次募

集资金总额不超过 31.50 亿元，募投项目主要为今明两年新设、收购、改造项目，新增内蒙古、湖北、山西、

河北四大区域。定增资金的部分使用对于缓解今年财务压力的贡献较小，今年财务费用不会超过 2 个亿，主

要基于后续大型新建、改造项目的持续开发。 

3．后续项目引致的财务费用增量是主因，良性循环指日可待。 

公司未来 2-3 年仍将维持每年 5-6 家的外延速度。从区域分布看，北京所在的华北区域年报收入占比略降至

58%，北京未来计划共 40 家社区购物中心，从目前 30%的市场份额做到 40-50%。目前 22 家门店中亏损三

家，共亏损金额 2000 万。今年的重头戏—11 万平米的顺义店预计于 6-7 月开业，该项目 1 个亿的租金成本，

预计首年亏损 1000 万，除年初开业的沈阳、合肥店外，如朝阳北、亦庄、回龙观等今年全部开业的话，总

共亏损 2000—3000 万。存量亏损加上新增亏损仅 4000—5000 万，相比较财务费用的绝对数额再次说明新

增项目的亏损不是压制公司业绩的主因，后续项目引致的财务费用增量才是主因。  

储备项目的连续高效滚动开发，是屏蔽单个项目短培育期后的收入增长瓶颈最有效的手段，即储备项目的丰

富程度和外延复制能力成为关键，也同时是公司 ROE 提升潜力的关键。外延复制的能则取决于公司的财务

杠杆能力和项目培育期的控制，而区域垄断引致的低成本物业获取能力及相关资源整合能力（招商、运营）

则是财务杠杆和培育期双赢的关键。综合考虑到公司 10 年转型项目步入正轨、1-2 年的培育周期以及后续两

年较高速度的外延，我们预计公司将于 14 年形成存量项目对于新增项目的良性支撑循环，从而迎来业绩稳

定、高位的复合增速。 

图 3：公司 ROE水平横向对比  图 4：商业地产项目滚动开发收入及利润承接曲线 
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资料来源：WIND,东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

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；财务费用压力的缓解
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和项目间利润的良性循环可期；同时自有物业占比较高、租金为主的盈利模式以及大股东大比例参与定增也

铸就了公司的安全边际的三驾马车。 

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2013-2014年公司的EPS分别为0.07元和0.12元，对应PE分别为38倍和24倍。综合考虑

到公司先锋性的业态模式及定增底价带来的安全边际，6个月目标价3.6元，距当前价格仍有24%的涨幅，维

持“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。 


