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市场与公司重要数据                                         

 
 

收盘价 6.37  

52 周内高 6.98  

52 周内低 5.16  

总市值(百万元) 5154.43  

流通市值(百万元) 3960.17  

总股本(百万股) 805.38  

A 股(百万股) 805.38  

—已流通(百万股) 618.78  

—限售股(百万股) 186.60  

 
 
 
 
 

 

 

商业零售行业                                    2014 年 5 月 21 日 

              轻纺城调研简报：市场+物流，双轮驱动 

我们于 5 月 17 日赴绍兴与公司董事长，董秘及证代就公司的经营发展情

况进行了交流。 
 

公司基本情况 
公司位于全国最大的轻纺市场交易群—柯桥轻纺市场群。公司现有的市场

建筑面积近 80 万平，约占轻纺城传统交易区的 70%，商铺共 15000 多间，

主要营业收入来源为所持有的八块市场租金以及市场管理费收入。2013
年度轻纺城面料市场成交额达 639.49 亿元，同比增长 14.80％。 
 

投资要点 
◆2012 年大股东注入资产招租情况大幅超预期 
2012 年新注入的北联市场采用市场定价，租金水平远高于原有六块市场租

金水平。根据重组评估报告，北联市场第六期、第七期、第八期完成公开

竞租招商的营业房六年期使用权的租金预估共计为 3.04 亿元，而实际公开

竞租招商的租金达约 12 亿元。 
 
◆物业租金提升空间大 
公司老的 6 块市场租金到期后，（每六年）一般会有 40—50%的提升比例，

由于未采用市场竞拍，租金价格与市场价格相差较多，租金提升的空间较

大，公司的议价能力强。 
 

◆公司积极发展仓储物流配套服务业 
2013 年公司启动了国际物流仓储中心项目、国际物流中心改造项目和立体

停车库项目的建设。我们认为，这将有效的解决轻纺城市场区仓储严重短

缺、停车难等实际问题，为公司未来发展现代服务业、提升市场管理和服

务水平、提高轻纺城市场竞争力奠定基础。 

◆股权投资价值凸显 
公司所持会稽山酒业 34%股权和浙商银行 3.06%股权，公司投入成本相对

较低，两家参股公司近年来经营情况良好，能为公司带来丰厚的投资收益。  
 

◆充裕的现金将为公司带来理财收益 
公司租金大多为 6 年一次性收取，因此资金较为充裕，对于闲置资金，一

方面，公司通过委托贷款和银行理财的方式进行管理。另一方面，公司将

加快研究和推进开展金融服务业务，引进相关专业人才，充分发挥好资金

优势和客户资源优势。 
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投资建议 

我们看好公司在轻纺领域的优势地位及未来仓储物流业务发展，公司持有的物业和长期股权

投资价值被市场低估。预计公司 2014/2015 年的 EPS 分别为 0.56/ 0.60 元，对应 5 月 21 日
收盘价 6.37 元，2014/2015 年年 PE 为 11.37 倍与 10.70 倍，我们给予公司“增持”评级。 

 
现场访谈纪要 

问题 1 公司 13 年的经营情况及 2014 年的经营计划。 

2013 年，公司原有 6 市场增长稳定，经营状况良好，2012 年定增后注入的东升市场和北联

市场发展势头较好，特别是北联市场实行的市场竞拍，租金水平大幅提升。 2013 年 10 月和

11 月，公司对北联市场未出租 600 余间营业房进行了第七、八期公开竞租招商（6 年期使用

权），竞租租金逾 8 亿元。（其中计入 13 年营收的仅 1-2 个月，2014 年全年收入将确认）。 

2014 年，公司计划实现营收 8.04 亿，利润总额 3.54 亿（除去公司持有股票的投资收益及浙

商银行分红因素）。 

问题 2  公司定增前 6 大市场中, 部分市场 2014 年租约到期, 通常在续租时的做法是什么？ 

 对于老的市场, 通常我们会根据市场情况,进行适当提租。按过去的惯例,幅度一般来说是每

六年 40-50%。 

问题 3 公开竞拍的与非公开竞拍部分的价格相差较大, 公司对市场化公开竞拍怎么看？ 

租金差异的产生具有历史原因，国资重新入驻轻纺城后，公司一直在积极探索研究如何使

公司营业房租金水平与市场化接轨的问题，但需要一个过渡期。公司将以向股东负责的态度

做好每一次市场续租收费工作。2012 年我们对北市场等营业房收取了六年一期的租金，提增

了 43%，应该说是一个比较好的结果。北联市场的招商模式是完全按照市场化招商的模式，

也是公司的一种探索，体现了公平、公开、公正的原则。今后，公司如有新建市场进行招商，

将予以借鉴。 

问题 4 公司以市场管理和收取租金为主业,手持大量现金,除去正常的资本支出外,公司是如

何实现资产的增值的? 

  公司一直比较重视资金的管理与增值,除去业务拓展和正常经营所需资金外,公司通过各种

途径,实现资金的保值和增值,以 2013 年为例,公司通过浙商银行,向绍兴轻纺城运输实业公司

发放贷款 4 个亿，当年实现收益 3100 万。另外,对短期闲置资金,公司通过购买多笔银行短期

理财产品,2013 年实现理财收入 1100 多万。 
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问题 5  目前, 零售行业中,如友阿、苏宁等, 都利用自身资金和优质客户资源优势,积极发展

类金融业务, 公司经营客户资源丰富, 在这方面是如何考虑的？ 

  对于行业内其他优秀企业开设类金融业务的做法,公司比较赞同,零售类公司手中优质的经

营客户很多,对客户的信誉和经营实力十分了解,这是零售企业发展类金融业务的天然优势。

就轻纺城来说，公司会加快推进和开展金融服务业务，引进相关专业人才，充分发挥好资金

优势和客户资源优势，使之成为公司新的利润增长点。 

问题 6 公司目前是国有控股,国企改革大形势下, 公司将如何顺应中央精神, 争取管理体制

和经营效率上的突破？ 

 国企改革是大势所驱动,目前北京上海广州重庆等地正陆陆续续的出台一些相关政策。浙江

方面,也在进行相关的研究。公司管理层对于中央的精神,是十分拥护的,对国企改革,是十分支

持的,公司也将积极的研究相关政策,学习借鉴其他企业改革的经验,并结合自身的特色,因地

制宜。 

问题 7  公司 14 年的对外投资计划中，有两项涉及物流, 公司是如何考虑的？ 

 公司是经营批发市场的,这几年来，随着各个市场的快速发展,很多配套设施相对滞后,一定程

度上影响到了市场的发展,公司希望能通过物流建设方面的投资,完善相关的配套,为市场租户

提供更加方便快捷的服务,只有把市场的配套完善了，把市场服务做好了,市场的竞争力和影

响力才能提升.这也是我们公司服务的重要理念。另一方面,公司的发展会以市场为主导，以

服务为主题，来做好其他文章，因此，公司除了市场租金主业外,也希望能通过拓展仓储物流

等配套服务业,为绍兴工业大发展服务。 

问题 8  管理层还是比较看好仓储物流等方面的服务业的投资发展机会的。 

做强、做大市场仓储物流是我们公司重要的总体发展战略之一，公司在资金,政策,管理体制

上也都有很好储备,关键要解放思想,创新发展。 去年底，我们收购了轻纺城物流中心经营开

发公司 100%股权，国际物流仓储中心项目也在进行中，这对完善轻纺城配套服务市场，延

伸轻纺城产业链将发挥重要作用，也有利于公司从国内物流向国际物流综合发展，提升轻纺

城物流园区发展水平，促进轻纺市场的持续繁荣发展。 

不过，由于国际物流仓储中心项目还在建设，物流开发公司的进出口物流服务业务尚处于

培育期，暂处于亏损状态，短期内对本公司的经营业绩将产生一定影响。但长远看，依靠轻

纺城集团的市场资源优势，通过与本公司现已开展的国内物流产业资源有效整合、优势互补，

公司仓储物流业的发展前景可期。 

问题 9  在长期股权投资中, 公司持有会稽山 34%的股权，目前会稽山已经过会， 能介绍下

相关情况么？ 
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本公司共持有会稽山绍兴酒股份有限公司 100,200,000 股股份，占发行前总股本的 34%，今

年 4 月 30 日，经证监会发审委 2014 年第 57 次工作会议审核，会稽山绍兴酒股份有限公司

首次公开发行股票申请获得通过。目前，会稽山的发行数量和发行价格都未最后确定，相关

事项还在进行中。 

 

风险提示 

1 轻纺业需求下滑的风险。2 公司类金融业务信用风险。 

 

附录 
财务和估值数据摘要         
单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 444.71 679.57 820.24 880.20 

    增长率(%) 28.59% 52.81% 20.70% 7.31% 
归属母公司股东净利润 210.11 365.05 452.57 480.45 

    增长率(%) 70.13% 73.75% 23.97% 6.16% 
每股收益(EPS) 0.261 0.453 0.562 0.597 

市盈率(P/E) 24.53 14.12 11.39 10.73 

市净率(P/B) 1.70 1.60 1.45 1.32 
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