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ST商城 
专注主业，出售地产业务，摘帽预期较高 
黄茂如以 9.9 元/股收购商业城集团 2,090.79 万股权，成为公司实际控制人，
停牌前公司股价为 7.74 元/股，溢价 27.9%。茂业入驻公司，为公司带来茂
业丰富的零售管理经验。同时今年 7 月公司公告出售旗下地产业务，将专注
于主营业务，出售地产业务获得投资收益 2.4 亿元，使得公司今年收益有望
实现盈亏平衡，我们给予其首次买入评级，考虑到产业资本成本价格为 9.9
元/股，我们给予公司目标价为 12.00 元/股。 

支撑评级的要点 
 黄茂如收购公司股权成为实际控制人，彰显对公司未来发展的信心

和对公司价值的肯定。 
 公司今年 7 月发布资产重组公告，向关联方茂业商厦出售其所持有

的辽宁物流 99.94%的股权（预计转让价为 2.95 亿元）及安立置业 100%
的股权（预计转让价为 4,140 万元）。公司持有的辽宁物流股权成本
约为 9,345 万元，因此此次出售资产预计获得投资收益 2.4 亿元。考
虑到 2013 年公司亏损 2.7 亿元，我们预计今年公司业绩有望实现盈亏
平衡。此外公司出售地产业务，有利于其专注于零售业务的经营。 

 公司的毛利率水平远低于行业平均水平，而费用率却远高于行业平
均水平，我们认为此次引入黄茂如茂业系，有利于公司的毛利率和
费用率水平的改善，有利于公司业绩提升。 

评级面临的主要风险 
 负债率较高，公司目前负债 33 亿，其中短期负债 30 亿，负债率高达

87%，出售地产业务的投资收益 2.4 亿元，仅能缓解一时之急，难以
解决公司长期负债率较高的问题。 

 公司历史上和资本市场交流较少，关注度不高，可能存在信息不对
称。 

估值 
 在黄茂如控股公司及公司出售地产业务专注主业的背景下，我们认

为公司年底摘帽预期较强。此次资产重组方案，虽然无法彻底解决
公司的问题，但是我们预计公司今年收益实现盈亏平衡是大概率事
件，但长期业绩不容乐观。短期看点是公司 14 年底的摘帽预期，长
期来看黄茂如控股后的盘活资产和资产注入预期。我们预计 2014-16
年每股收益为 0.01、-1.22 和-1.15 元，我们给予其首次买入评级，考
虑到产业资本成本价格为 9.9 元/股，我们给予公司目标价 12.00 元/股。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 1,600  1,860  1,953  2,110  2,236  
  变动 (%) 0.1  16.3  5.0  8.0  6.0  
净利润 (人民币 百万) (128) (277) 1  (217) (205) 
全面摊薄每股收益 (人民币)  (0.246)  (1.557)  0.008  (1.219)  (1.153)  
   变动 (%) (3653.7) 115.9  (100.5) (15,244.9) (5.4) 
市场预期每股收益 (人民币)   0.531  0.046  0.185  
核心每股收益  (人民币) (0.25) (1.56) 0.01  (1.22) (1.15) 
   变动 (%) (3,653.7) 115.9  (100.5) (15,244.9) (5.4) 
全面摊薄市盈率(倍) (31.8) (5.0) 970.6  (6.4) (6.8) 
核心市盈率 (倍) (31.8) (5.0) 970.6  (6.4) (6.8) 
每股现金流量 (人民币) 0.13  (1.08) (0.52) 0.01  0.15  
价格/每股现金流量 (倍) 60.5  (7.2) (15.1) 807.9  52.1  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 117.5  (143.9) (403.0) 109.7  70.0  
每股股息 (人民币) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  
股息率 (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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投资摘要 

黄茂如收购公司股权，彰显对公司发展的信心 

黄茂如以 9.9 元/股收购商业城集团 2,090.794 万股权，成为商业城的实际控制
人，停牌前公司股价为 7.74 元/股，溢价 27.9%，彰显黄对公司未来发展的信心
和对公司价值的肯定。  

 

今年业绩有望实现盈亏平衡 

公司今年 7 月发布资产重组公告，向关联方茂业商厦出售其所持有的辽宁物流
99.94%的股权以及安立置业 100%的股权，预计转让价分别为 2.95 亿元和 4,140

万元。公司持有的辽宁物流股权成本约为 9,345 万元，因此此次出售资产预计
获得投资收益 2.4 亿元。2013 年公司亏损 2.7 亿元，我们预计今年公司业绩有
望实现盈亏平衡。此外公司出售地产业务，有利于其专注于零售业务的经营。 

 

商业物业均为自有物业 

门店物业来看，商业城主楼一期 9 万平米和 2012 年底开业的主楼二期的 6 万
平米（2012 年 1 月 18 日，公司以摘牌方式购买 2011-039 号，面积 7,313.3 平米
土地使用权后构建成二期），合计 15 万平米物业，目前总市值才 15 亿，此外
公司的铁西百货（3 万平米）、天伦瑞阁酒店（3 万平米）和尚在建设中的日
神广场均为自有物业，从物业角度来讲，未来有提升空间。 

 

持股盛京银行 

公司拥有盛京银行 8,550 万股（2.09%股权），2012 年公司分得红利 855 万元，
2012 年盛京银行共实现营业收入 69.17 亿元，同比增加 14.94 亿元。全年实现
利润总额 44.68 亿元，同比增加 12.02 亿元，其中净利润为 34.98 亿元，同比增
加 8.93 亿元，增幅达 34.27%，2013 年公司未得到盛京银行的分红。按照目前 5

倍银行市盈率来算，盛京银行保守的市值为 175 亿元，按照 2.52%股权，商业
城享有 4.4 亿市值。 

 

估值与投资评级 

在黄茂如控股公司及公司出售地产业务专注主业的背景下，我们认为公司年
底摘帽预期较强。此次资产重组方案，虽然无法彻底解决公司的问题，但是
我们预计公司今年收益实现盈亏平衡是大概率事件。短期看点是公司 14 年底
的摘帽预期，长期仍需看黄茂如控股后的盘活资产和资产注入预期。我们预
计 2014-16 年每股收益为 0.01、-1.22 和-1.15 元，我们给予其首次买入评级，考
虑到产业资本成本价格为 9.9 元/股，我们给予公司目标价为 12.00 元/股。 
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公司简介 

国企到民企的转变 

沈阳商业城股份有限公司于 2000 年 12 月发行上市，发行总股本 1.37 亿元。2001

年 10 月 26 日经临时股东大会通过资本公积转增股本方案，转增后公司注册资
本为 1.78 亿元。公司原控股股东为沈阳商业城（集团）有限公司，初始持股
比例为 53.76%，但股权全部抵押给银行，因银行借款难以偿还，股权多次强
行拍卖，持股比例逐渐下降。 

2007 年 7 月 30 日，控股股东沈阳商业城（集团）持有的公司 1,800 万股（占公
司总股本的 10.10%）限售流通股被依法拍卖，深圳市琪创能贸易有限公司以
6.26 元/股的价格买受 1,100 万股。深圳市菲尔普斯电子有限公司以 6.26 元/股的
价格买受 700 万股。在此次股权转让完成后，商业城（集团）对商业城的持股
数将减至 2,506.80 股（占商业城总股本的 14.07%），仍为公司第一大股东。 

2007 年 12 月 24 日，沈阳商业城（集团）接到沈阳市市长办公会议纪要，该纪
要明确表示：“沈阳商业城（集团）国有资产将实施整体转让”。自此拉开
了商业城股改的大幕。 

2008 年 9 月至 11 月间，深圳琪创能在 5.03-7.28 元的价格区间增持公司股份
535.94 万股，至 2008 年 11 月 12 日，合计持有公司股票 2,565.94 万股（14.4%），
以微弱优势超越商业城集团（持股 2,506.80 万股，占商业城总股本的 14.07%），
成为公司第一大股东。 

2008 年 12 月 30 日，商业城集团股权二次挂牌，拍卖底价从 2.99 亿元降至 2.69

亿元。2009 年 2 月，深圳琪创能成功受让这笔股权。此次受让商业城集团所持
的 11.74%股份后，深圳琪创能已获得商业城 26.14%的股份。2009 年 8 月 31 日
全面完成了企业改制工作。 

2013 年 11 月 12 日公司公告，中兆投资于 2013 年 11 月 1-12 日通过上海证券交
易所共买入商业城股票 4,054,309 股（价格为 7.48-8.45 元/股），持股比例增至
12.51%。 

2013 年 11 月-2014 年 2 月期间中兆投资通过上海证券交易所买入商业城股票
8,849,823 股（价格为 7.75-8.57 元/股），持股比例增至 17.48%。 

2014 年 2 月 16 日，中兆投资买入沈阳商业城集团出让的 2,090.794 万流通股（价
格为 9.9 元/股），持股比例增至 29.22%，黄茂如成为商业城实际控制人。 

 

图表 1.中兆投资管理有限公司控股商业城过程 

日期 获取方式 股数(万股) 股权比例(%) 每股价格(元) 累计股权比例(%) 
2008 年 10 月 二级市场买入 1,537.75 8.63 4.35-5.79 8.63 
2008 年报 二级市场买入 362.26 2.03  10.66 
2011 年报 二级市场卖出 76.37 0.43  10.23 
2013 年 11 月 1-12 日 二级市场买入 405.43 2.28 7.48-8.45 12.51 
2013 年 11 月-2014 年 2 月 二级市场买入 884.98 4.97 7.75-8.57 17.48 
2014 年 2 月 16 日 商业城集团股权转让 2,090.79 11.74 9.90 29.22 

资料来源：公司公告、中银国际研究 
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图表 2.截止至 2014 年 2 月，公司与实际控制人之间产权及控制关系图 

 
资料来源：公司公告，中银国际研究 
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公司业务分析  

商业城竞争格局 

2012 年沈阳零售市场创造了零售企业最密集开业的新纪录。盾安新一城、星
摩尔沈阳购物广场、北一路万达广场、茂业东方时代广场等十余家大型、超
大型零售企业均于 2012 年开业。零售业如此快速、密集地扩张，表明沈阳零
售市场的竞争愈演愈烈。 

商业城的两家门店沈阳商业城和铁西百货则分别位于中街商圈和铁西商圈之
中。随着兴隆大家庭、新玛特、新世界、恒隆中街广场、大悦城和盾安新一
城进驻中街，中街商圈的整体定位不断向中高端迈进。商业城一期工程完成
后，也逐步完成了从中低端到中高端的跨越。但面对新世界、恒隆等大型购
物中心，存在较大的竞争压力。而位于铁西商圈的铁西百货同样面临着兴隆
大家庭、新玛特、茂业百货、友谊购物中心、万达广场和维华广场等的挤压，
但铁西百货定位相对低端，差异化定位以服务周边消费群体为主，服务群体
相对稳定，相对于位于中街的商业城，在一定程度上规避了定位中高端的百
货和购物中心的影响，这也是铁西百货近年来平稳发展、盈利受到较小影响
的原因所在。 

 

公司主营业务分析 

商业城现阶段有两处门店（商业城主楼、铁西百货）和五处物业（商业城一
期、商业城二期、铁西百货、安立置业综合楼、日神广场）。收入主要来源
于商业城主楼、铁西百货和天伦瑞格酒店（安立置业综合楼 6-20 层）。其中，
商业城主城和铁西百货的收入占到总收入的 95%左右。商业城一期于 2010 年
5 月至 2011 年 4 月停业改造，2011 年 5 月提档后的一期全新开业，面积增至 9.1

万平米。2011 年 6 月，商业城二期，在公司原安立置业办公楼开始新建，于
2012 年 12 月底开业试营业，面积为 6 万平米。由于商业城一期的停业改造，
及新建的二期折旧摊销的影响，进入 2012 年以来，受商业城主楼拖累，营业
收入和净利润增速均有较大幅度的下滑。 

 

图表 3.2009-2013 年公司营业收入及增速  图表 4.2009-13 年公司净利润 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 
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图表 5.2009-2013 年公司营业收入拆分   图表 6.2009-13 年公司 商业城和铁西百货占零售收入比例 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 
 

商业城主楼（母公司） 

母公司利润表基本反映了商业城主楼的经营状况，从我们模拟的母公司利润
表可以发现，除 2010 年之外，公司 2009-2013 年息税前利润均为亏损，主要原
因是：1）2009 年公司减员增效的工作，使得当年产生安置费用 9,970 万元，
当年产生很高的管理费用；2）2010 年主楼停业改造，2011 年扩建主楼二期，
均产生较高的折旧摊销费用。这些原因使得主楼的期间费用率远高于行业的
平均水平（12-15%）。营业收入方面，由于 2010 年 5 月-2011 年 4 月主楼停业
改造，使得 2010 年销售收入出现负增长。2012 年年底主楼二期开业，使得 2013

年销售收入增长 53.2%。此外，我们发现随着母店提档升级，毛利率水平逐年
降低。 

 

图表 7.2009-2013 年上半年商业城主楼模拟利润表（母公司利润表） 

(人民币，百万) 2009 2010 2011 2012 2013 
营业收入 692.03 360.53 526.96 550.14 842.79 
增速(%) (20.16) (47.90) 46.16 4.40 53.20 
商业收入 684.00 358.41 526.27 545.46 830.74 
其他业务收入 8.03 2.12 0.692 4.68 12.05 
营业成本 583.58 296.98 468.39 480.78 763.73 
商业成本 583.58 296.98 468.39 480.78 763.73 
其他业务成本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
营业税金及附加 4.03 2.23 1.22 1.71 6.02 
占营业收入(%) 0.58 0.62 0.23 0.31 0.71 
销售费用 24.7 6.18 16.1 11.35 22.60 
占营业收入(%) 3.57 1.71 3.06 2.06 2.68 
管理费用 190.44 39.91 64.09 105.37 177.54 
占营业收入(%) 27.52 11.07 12.16 19.15 21.07 
息税前利润 (110.72) 15.23 (22.84) (49.07) (127.10) 
商业毛利率(%) 14.68 17.14 11.00 11.86 8.07 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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铁西百货 

作为拥有 60 多年历史的百货店，面积约为 3 万平米，铁西百货定位于大众百
货，拥有一批忠诚的消费者。与近年入驻铁西商圈的兴隆大家庭、新玛特、
茂业百货、友谊购物中心、万达广场和维华广场形成差异化定位的铁百依然
保持较为平稳的增长，是公司稳定的收入来源，2013 年铁西百货实现收入
950.62 亿元，坪效为 3.2 元/平米。 

 

图表 8.2009-2013 年铁西百货净利润率变化 

(%) 2009 2010 2011 2012 2013 
铁西百货净利润率 2.59 3.43 3.23 2.92 2.79 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

图表 9.2009-2013 年铁西百货销售收入  图表 10. 2009-2013 年铁西百货净利润收入 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

天伦瑞格酒店 

沈阳商业城天伦瑞格国际酒店于 2009 年 11 月 18 日开业经营，位于安立置业
公司综合楼的 6-20 层，共有客房 243 间（套），开业至今该酒店一直处于亏损
状态。 

安立置业综合楼 1-5 层原为品牌折扣店，目前品牌折扣店移至商业城主楼，而
商业城主楼的电器等产品搬至综合楼。一楼经营冰箱、洗衣机等，二楼经营
小家电，三楼经营手机、电视等，四楼为男鞋商场，五楼为羽绒服商场。 

 

图表 11.2009-2013 年上半年天伦瑞格酒店销售收入及净利润 

(人民币，万元) 2009 2010 2011 2012 1H2013 
销售收入 86 1,622 2,748 2,807 1,470 
净利润 (513) (1,515) (976) (1,059) (519) 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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有望借力茂业，实现扭亏 

2014 年 2 月 16 日，中兆投资买入沈阳商业城集团出让的 2,090.794 万流通股（价
格为 9.9 元/股），持股比例增至 29.22%，黄茂如成为商业城实际控制人。我们
认为引入黄茂如茂业系有利于公司业绩的改善。从 2005 年茂业控股成商集团
的案例中我们可以发现，茂业以较低廉的成本获得成商西南地区的门店网络
和物业资源，同时又为成商带来了较为先进的百货经营理念和经验。自 2005

年茂业控股成商后，成商百货业务的毛利率逐年提升，最后稳定于 15%左右，
而费用率由 2005 年后逐年降低并稳定在 12%左右。 

 

图表 12.2004-13 年成商集团百货业务毛利率变化  图表 13.2004-13 年成商集团费用率变化 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 
 

从历史数据看，商业城的毛利率水平远低于行业 15-18%的毛利率平均水平，
而费用率则远高于行业 12-15%的费用率平均水平，由茂业控股成商的案例，
我们认为茂业控股商业城，也将促使商业城的业绩有所改善。 

 

图表 14. 2009-13 年商业城零售毛利率变化  图表 15.2004-2013 年 3 季度商业城费用率变化 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 
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 “自有物业+盛京银行股份”构成安全边际 

自有物业 

公司目前自有物业主要有五处，皆位于沈阳市核心商圈，其中中街商圈四处，
分别为商业楼主楼（商业城一期）、安立置业办公楼（商业城二期）、安立
置业综合楼和日神广场；铁西商圈一处，即铁西百货大楼。 

商业城一期、二期、安立置业综合楼及铁西百货，皆为公司完全自有物业，
日神大厦为公司控股子公司辽宁物流有限公司所有项目，控股比例 51%。“日
神广场”项目取得时系沈阳市处理闲置 8 年的原龙腾大厦烂尾楼工程，位于中
街沿线，总建筑面积 17 万平米，由三座塔楼和 1 座裙楼组成，土建工程基本
完工。规划为五星级酒店、商品房、写字楼一体的商业地产。自 2009 年企业
改制以来基本处于停滞状态，由于商业城近期重点在商业城主楼的建设，同
时负债率已经处于较高的水平，因而日神广场近期完成的可能性较小。 

 

图表 16.商业城自有物业价值估计（商业城自有物业价值 14.49 元/股） 

  持股比例(%) 
建筑面积 

(万平方米) 
权益建筑面积

(万平方米) 
单价 

(万元/平米) 
重估价值 

(亿元) 
商业城一期 100 9.1 9.10 2 18.2 
商业城二期 100 6 6.00 2 12 
安立置业综合楼 100 3 3.00 1.5 4.5 
铁西百货 99.82 3 2.99 1.5 4.49 
日神置业 51 17 8.67 1.5 13.01 
合计  38.1 29.76  52.20 
负债     26.38 
合理价值     25.82 
每股合理价值     14.49 元 

资料来源：公司公告， 中银国际研究 

 

盛京银行股权 

盛京银行股份有限公司是沈阳市第一家总部银行，成立于 1997 年 9 月，其前
身是沈阳市商业银行，2007 年 2 月经国家银监会批准更名为盛京银行。截至
2012 年末盛京银行全国共有 10 家分行，机构网点已达 131 家；截至 2011 年末，
盛京银行总资产突破 2,211.70 亿元，净利润达到 26.05 亿元，资本充足率达到
12.88%。各项存款余额 1,714.74 亿元，同比增加 389.67 亿元，增幅 29.41%；沈
阳地区对公存款继续保持全市首位，储蓄存款增量排名全市第一；各项贷款
余额达 983.72 亿元，同比增加 154.30 亿元；实现净利润 26.05 亿元，同比增加
6.86 亿元，增幅 35.75%。年末不良贷款余额 6.17 亿元，不良贷款率 0.63%，分
别下降 0.12 亿元和 0.13 个百分点；拨备覆盖率 261.20%，比年初增长 54.95 个
百分点，抗风险能力进一步增强；流动性比率持续保持 40%以上，超额备付金
率 10.07%，充分满足监管要求。 

中国证监会有关部门负责人宣布，从 2 月 1 日起，对发行监管部首次公开发行
股票审核工作流程及申报企业情况予以公示。截至 2012 年 1 月 31 日，共有 14

家城商行提交了上市申请。其中江苏常熟农商行、盛京银行、大连银行、江
苏银行、锦州银行、徽商银行、上海银行、贵阳银行目前处于初审状态，杭
州银行、重庆市商业银行、张家港农商行、东莞银行、江苏吴江农商行和江
苏江阴农商行目前处于落实反馈意见中。 
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盛京银行除了拨备覆盖率略显不足之外，从规模、盈利能力、经营安全性等
方面来看，均处于这 14 家银行的前列。特别是相对于本省的大连银行和锦州
银行，优势更为明显。除此之外，2011 年 9 月 7 日，方正证券公告称，拟以不
超过 15 亿元，按每股 5 元的价格参股盛京银行不超过 3 亿股，占该银行增资
后总股本的 8.12%。因而可以看出，盛京银行上市的可能性极大。 

 

图表 17.证监会公布的 14 家提交申请上市银行各项财务指标 

银行名称 总资产 净利润 
资产利润

率(%) 
资本利润

率(%) 
拨备覆盖

率(%) 
资本充足

率(%) 
不良贷款

率(%) 
上海银行 655,800,006  5,806,148  0.95 18.02 276.76 11.75 0.98 
江苏银行 514,145,722  5,833,881  1.24 22.77 265.31 12.82 0.96 
徽商银行 256,981,556  3,492,610  1.50 22.22 533.33 14.68 0.48 
杭州银行 243,937,268  2,691,437  1.10 20.42 356.51 12.21 0.59 
盛京银行 221,169,566  2,605,352  1.24 30.30 261.20 12.88 0.63 
大连银行 187,893,266  1,722,883  0.96 21.14 292.14 11.57 0.98 
重庆银行 127,216,648  1,463,158  1.24 25.76 526.74 11.96 0.35 
东莞银行 122,622,976  1,325,244  1.15 24.40 317.64 13.74 0.80 
锦州银行 106,469,604  1,074,268  1.11 12.04 240.09 14.01 0.91 
贵阳银行 82,046,773  1,161,396  1.60 25.24 563.49 13.42 0.73 
常熟农商行 71,648,158  785,288  1.29 18.03 432.60 13.69 0.69 
张家港农商行 70,245,844  922,645  1.50 22.29 362.45 13.31 0.69 
江阴农商行 56,327,109  1,918,948  1.54 23.53 633 13.12 0.48 
吴江农商行 54,003,176  767,905  1.63 19.25 358.90 14.16 0.74 

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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财务分析 

毛利率低于行业平均水平 

公司的零售毛利率由 2010 年开始呈逐年下降态势，由 2010 年的 14.6%下降至
2013 年上半年的 9.8%，我们认为主要原因为 2011 年提档升级的商业城主楼开
业及 2012 年底主楼二期开业拉低了公司零售业务的毛利率。我们认为茂业控
股公司，黄茂如承诺在未来 36 个月内公司将解决沈阳茂业置业、沈阳茂业百
货、沈阳茂业时代置业三家公司与商业城存在同业竞争的问题，这些因素均
会促使公司提高零售业务的毛利率。 

 

费用率高于行业平均水平 

公司费用率由 2010 年起呈逐年上升态势，由 2010 年的 14.37%上升至 2013 年的
26.06%，远高于行业平均水平。拆分费用结构，我们发现人员费用于 2009 年
后有所下降，主要原因是公司于 2009 年 10 月开始减员增效工作，职工安置减
少人员 2,266 名，当年共发生安置费用 9,979 万元。职工精减后，每年将节省
工资、保险及住房公积金等费用 5,645 万元。但管理和销售费用率仍然处于较
高的水平。此外 2011 年开始公司财务费用上升较快，主要原因是公司借款进
行主楼升级改造，主楼二期工程及日神广场建设所致。 

 

图表 18.2009-13 年公司各项费用变化  图表 19. 2009-13 年公司费用结构 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

营运能力 

从存货、流动资产、总资产的周转状况来看，商业城的营运能力逐年下降，
2011 年略有回升，并且均低于行业平均水平，特别是在存货周转上远低于行
业平均水平。但应收账款控制较好，远高于行业平均水平。 
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图表 20.周转天数逐年上升(2007-2012商业城各项资产周转天数)  图表 21.周转率逐年下降(2007-2012 商业城各项资产周转率) 
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资料来源：万得  资料来源：万得 
 

偿债能力 

无论是从短期还是从长期来看，商业城的偿债能力均较弱，特别是财务杠杆
过高，资产负债率已经达到了 90%以上。 

 

图表 22.2007-2013 商业城各项短期偿债能力指标 

短期偿债能力处于较低水平 

 图表 23.2007-2012 商业城各项长期偿债能力指标 

长期偿债能力处于较低水平，并且逐年下降 
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资料来源：万得  资料来源：万得 
 

综上可以看出，商业城的盈利能力虽然有小幅上升，但在大额期间费用的影
响下，表现不甚明显；营运能力不断下滑，处于行业较低水平；杠杆水平不
断提高，2013 年资产负债率达到 90%以上。因而，09 年股改以来，商业城的
经营状况已经有所改善，但在成本费用控制和资产周转上略显不足，随着茂
业的控股，公司管理经营模式的转变，成本费用会在一定程度上有所下降，
资产周转效率也会有所改善，届时盈利能力会有较大幅度的提升。 
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盈利预测 

我们将公司的业务分成零售业务、酒店业务。零售业务收入主要来自于商业
城主楼及铁西百货。 

 

图表 24.2009-16E 商业城及铁西百货营收等数据 

(百万元，%) 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 
商业城        
销售收入 360.53  526.96  550.14  842.79  884.93  929.18  975.63  
同比增长(%) (47.90) 46.16  4.40  53.20  5.00  5.00  5.00  
销售成本 296.98  468.39  480.78  763.73  800.15  838.30  878.26  
毛利率(%) 17.63  11.11  12.61  9.38  9.60  9.80  10.00  
铁西百货        
销售收入 853.07  975.21  956.83  950.62  1,007.66  1,068.12  1,132.20  
同比增长(%) 9.33  14.32  (1.88) (0.65) 6.00  6.00  6.00  
净利润 29.25  31.53  27.98  26.54  27.12  27.68  28.21  
净利润率(%) 3.43  3.23  2.92  2.79  2.69  2.59  2.49  
天伦国际酒店 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 
销售收入        
同比增长(%) 360.53  526.96  550.14  842.79  884.93  929.18  975.63  
净利润 (47.90) 46.16  4.40  53.20  5.00  5.00  5.00  
净利润率(%) 296.98  468.39  480.78  763.73  800.15  838.30  878.26  

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

在黄茂如控股公司及公司出售地产业务专注主业的背景下，我们认为公司年
底摘帽预期较强。此次资产重组方案，虽然无法彻底解决公司的问题，但是
我们预计公司今年收益实现盈亏平衡是大概率事件。短期看点是公司 14 年底
的摘帽预期，长期仍需看黄茂如控股后的盘活资产和资产注入预期。我们预
计 2014-16 年每股收益为 0.01、-1.22 和-1.15 元，我们给予其首次买入评级，考
虑到产业资本成本价格为 9.9 元/股，我们给予公司目标价为 12.00 元/股。 
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附录、沈阳市商业格局 

目前沈阳市以和平区和沈河区为主要商业核心区域，形成了中街商圈、太原
街商圈、铁西商圈、北行商圈、北站商圈、五爱商圈、三好街商圈、南塔商
圈、西塔商圈等商业区域。其中中街商圈和太原街商圈是沈阳市两大主力商
圈，辐射范围大，吸引力强；铁西商圈、北行商圈和北站商圈属于区域性商
圈；五爱商圈、三好街商圈、南塔商圈是辐射东三省的专业批发商场；西塔
商圈是服务于朝鲜族的特色商圈。同时，随着金廊开发和浑河两岸开发的启
动，金廊商圈和浑河商圈也初具规模。 

中街商圈横跨大东、沈河两区，是沈阳市历史最悠久的商业区。沈阳市政府
将其定位为“4A 级商贸文化旅游区”，着力打造成“东北第一街”，建成辐
射整个东三省的历史文化特色街。中街商圈以中街步行街为核心，西起西顺
城、东至小什字街、北起北顺城、南至南顺城，由中街、小东路、北中街、
南中街、沈阳路、正阳街、朝阳街、东顺城街等主要道路围合组成。中街商
圈整体定位于中高端市场，以沈阳市及部分外地的中高端消费人群为目标客
户群。 

太原街商圈位于沈阳市和平区，是沈阳市最繁华的商业中心之一。太原街商
圈以太原街、中华路“一横一竖”为主轴，西起胜利北街、东至和平北大街、
北起北五马路、南至南五马路，由太原街步行街、中华路商业街、中山路景
观街、体育用品街和南一风味美食街等街区组成。相对中街而言，太原街商
圈主要由大中型、现代的独体建筑构成，彼此间缺乏连接，街铺少。整体定
位于中高端市场，力图建成沈阳市最高端的商业中心。 

铁西商圈、北行商圈和北站商圈属于区域性商圈。铁西商圈位于沈阳市铁西
区建设东路南侧，西起兴顺街、东至云峰街、北起建设大路、南至南十马路。
其主要服务区域为铁西区，对周边其它区域的辐射范围较小。商圈主要以中
偏低档产品，满足铁西区日常消费为主。北行商圈位于沈阳市皇姑区中心区
域，以长江街为轴心向两侧扩展，西起珠江街、东至嘉陵江街、北起崇山路、
南至公铁立交桥。整体定位于中低端客户、大众消费群体，客户以皇姑区居
民为主。但随着近来不断的建设发展，这两大商圈也逐步向中高端市场过渡。
北站商圈隶属沈河区，西起北京街、东接小北关街、北起北站路、南达市府
大路，与大东区、皇姑区、和平区相接，是沈阳的 CBD 中心。整体定位为金
融商务为主的中高端商圈，目标客户群主要是旅客以及商务人士。区域内主
要以写字间和酒店为主，商业设施相对较少，主要是以满足商务人士需求以
及提高商务的便利性为目的。 

五爱商圈位于沈河区，以五爱市场为核心，东起大南街、北起热闹路、南至
南关路、万寿寺街，是东北亚经济圈和环渤海经济圈最大的流转型轻工产品
交易中心。目前已成为中国北方最大的商品集散地、全中国第二大小商品批
发市场。商圈主力业种为服装、布料鞋帽和箱包四大类。三好街商圈位于和
平区的东南部，与沈河区隔青年大街相望，西临东北大学、东至五里河街、
北起文化路、南达文体路，商铺主要集中在三好街的两侧。三好街商圈以中
国电脑软件城为核心并向外辐射，是沈阳乃至辽沈地区电脑与 IT 产品的经销
集散地。南塔商圈位于东陵区，以文化东路为轴心，西起五爱街、东至江东
街，北起万柳塘路，南至二环路。南塔商圈是依托中国鞋城、东北日杂、东
北摩托车城、电子市场等形成的大型专业批发市场。 
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金廊商圈以沈阳南北向城市轴线“北陵大街-北京街-青年大街”为轴线向东
西侧拓展。商圈主要以高档酒店、写字楼和高档商场等业态为主，主力目标
客户群面向高级白领、企事业单位的中高层管理人员和个体工商户。区域定
位为沈阳市行政文化中心、政治经济中心和金融文化产业中心，集文化、体
育、科技、金融、商贸和行政办公于一体。浑南商圈位于沈阳苏家屯浑南新
区内，以金水花城商业街、女人街、伊丽雅特湾商业街三条主要黄金商业街
及浦江苑、朗日街两大社区商业中心的“三金街”、“两中心”及各大重点
项目为载体，形成以沈阳奥体中心命名的居住、商业、休闲综合生活区的“奥
体商圈”。 

纵观整个沈阳整个商业格局，中街商圈和太原街商圈属于辐射全市乃至周边
地区的市级商圈，铁西商圈、北行商圈和北站商圈属于区域性商圈，五爱商
圈、三好街商圈、南塔商圈是专业批发商场，西塔商圈是服务于朝鲜族的特
色商圈。太原街商圈、北站商圈以中高端市场为主，中街商圈、铁西商圈、
北行商圈逐步从中端市场向中高端过渡，五爱商圈、三好街商圈和南塔商圈
则做大做强集贸批发商场。 

 

图表 25.沈阳市主要商圈分布 

铁西商圈

太原街商圈

北行商圈

中街商圈

 
资料来源：网络信息，中银国际研究 

 

图表 26.中街商圈各零售门店分布 

沈阳商业城

新玛特

兴隆大家庭

沈阳春天

新世界

永辉超市

中粮大悦城
恒隆广场

盾安新一城

国美电器

苏宁

 
资料来源：网络信息，中银国际研究 
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图表 27.铁西商圈各零售门店分布 

铁西百货

友谊购物中心
国美电器

新玛特

苏宁

万达广场

维华商业广场 茂业百货兴隆大天地

 
资料来源：网络信息，中银国际研究 

 

图表 28.太原街商圈各零售门店分布 

北京华联

中兴‐沈阳商业大厦

太平洋广场

正大广场

百盛

万达广场

潮汇购物中心

欧亚大厦新世界
苏宁

 
资料来源：网络信息，中银国际研究 

 

图表 29 北行商圈各零售门店分布 

美联大厦

北京华联

海丽德韩国精品商

场
地下商业街第一大道商场

北行商场
千盛百货

 
资料来源：网络信息，中银国际研究 
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图表 30.北站商圈各零售门店分布 

卓展购物中心场

华府天地

北站灯饰城

 
资料来源：网络信息，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 1,600 1,860 1,953 2,110 2,236 
销售成本 (1,377) (1,615) (1,698) (1,808) (1,901) 
经营费用 (241) (360) (104) (352) (362) 
息税折旧前利润 (62) (190) 97 (114) (102) 
折旧及摊销 57 87 97 98 99 
经营利润 (息税前利润) (119) (277) (0) (212) (201) 
净利息收入/(费用) (94) (157) (151) (161) (173) 
税前利润 (120) (275) (0) (212) (201) 
所得税 (10) (11) (0) (6) (6) 
少数股东权益 1 9 2 2 2 
净利润 (128) (277) 1 (217) (205) 
核心净利润 (128) (277) 1 (217) (205) 
每股收益(人民币) (0.25) (1.56) 0.01 (1.22) (1.15) 
核心每股收益(人民币) (0.25) (1.56) 0.01 (1.22) (1.15) 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
收入增长(%) 0.1 16.3 5.0 8.0 6.0 
息税前利润增长(%) n.a. 206.3 (151.2) (217.3) (10.6) 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 133.0 (100.0) 328,250 (5.4) 
每股收益增长(%) n.a. 533.9 (100.5) (15,244) (5.4) 
核心每股收益增长(%) n.a. 533.9 (100.5) (15,244) (5.4) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 675 697 332 359 380 
应收帐款 19 6 4 21 22 
库存 739 797 815 868 912 
其他流动资产 835 868 518 554 586 
流动资产总计 1,573 1,665 1,333 1,421 1,498 
固定资产 1,322 1,387 1,333 1,279 1,224 
无形资产 405 393 373 355 337 
其他长期资产 89 93 100 106 111 
长期资产总计 1,815 1,873 1,806 1,739 1,671 
总资产 3,388 3,538 3,139 3,160 3,169 
应付帐款 190 286 170 181 190 
短期债务 1,946 2,524 2,555 2,783 2,994 
其他流动负债 312 550 336 356 373 
流动负债总计 2,448 3,359 3,060 3,320 3,556 
长期借款 300 0 (100) (120) (140) 
其他长期负债 2 5 5 5 5 
股本 178 178 178 178 178 
储备 315 (111) (109) (327) (532) 
股东权益 493 67 69 (148) (354) 
少数股东权益 (1) (9) (2) (2) (2) 
总负债及权益 3,388 3,538 3,139 3,160 3,169 
每股帐面价值(人民币) 2.77 0.38 0.39 (0.83) (1.99) 
每股有形资产(人民币) 0.48 (1.84) (1.72) (2.84) (3.89) 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.33 2.62 6.39 6.42 6.50 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 (120) (275) (0) (212) (201) 
折旧与摊销 57 87 97 98 99 
净利息费用 (101) (155) (152) (161) (174) 
运营资本变动 874 1,694 1,727 1,899 2,058 
税金 (10) (11) (0) (6) (6) 
其他经营现金流 (891) (1,864) (2,059) (1,942) (2,100) 
经营活动产生的现金流 23 (192) (92) 2 27 
购买固定资产净值 0 0 (30) (30) (30) 
投资减少/增加 94 86 (1) (1) (1) 
其他投资现金流 (543) (175) 258 9 9 
投资活动产生的现金流 (449) (90) 227 (22) (22) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 110 (300) (100) (20) (20) 
支付股息 0 0 0 0 0 
其他融资现金流 540 561 (249) 227 209 
融资活动产生的现金流 556 104 (500) 47 17 
现金变动 131 (177) (365) 27 22 
期初现金 675 697 332 359 380 
公司自由现金流 (418) (267) 141 (20) 5 
权益自由现金流 (410) (739) (115) (201) (188) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 2.4 (1.5) 12.8 2.3 3.2 
息税前利润率(%) (1.2) (6.2) 7.8 (2.4) (1.2) 
税前利润率(%) (7.5) (14.8) 0.0 (10.1) (9.0) 
净利率(%) (8.0) (14.9) 0.1 (10.3) (9.2) 
流动性      
流动比率(倍)  0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 
利息覆盖率(倍) (0.2) (0.7) 1.0 (0.3) (0.2) 
净权益负债率(%) 318.7 2,716.5 3,091.3 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 
估值      
市盈率 (倍) (31.8) (5.0) 970.6 (6.4) (6.8) 
核心业务市盈率 (倍) (10.9) (5.0) 970.6 (6.4) (6.8) 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) (12.6) (5.8) 1,118.5 (7.4) (7.8) 
市净率 (倍) 2.8 20.7 20.3 (9.4) (3.9) 
价格/现金流 (倍) 60.5 (7.2) (15.1) 807.9 52.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 117.5 (143.9) (403.0) 109.7 70.0 
周转率      
存货周转天数 168.5 156.4 152.2 150.1 148.9 
应收帐款周转天数 4.4 1.2 0.7 3.6 3.6 
应付帐款周转天数 50.2 64.6 36.5 36.5 36.5 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
净资产收益率 (%) (26.1) (412.5) 2.1 146.3 58.1 
资产收益率 (%) (3.8) (7.8) 0.0 (6.9) (6.5) 
已运用资本收益率(%) (0.5) (2.9) 4.3 (1.4) (0.8) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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研究报告中所提及的有关上市公司 

百联股份(600827.CH/人民币 12.33, 买入) 

欧亚集团(600697.CH/人民币 19.98, 买入) 

天虹商场(002419.CH/人民币 11.77, 买入) 

老凤祥(600612.CH/人民币 28.69, 买入) 

开元投资(000516.CH/人民币 7.82, 买入) 

王府井(600859.CH/人民币 18.49, 买入) 

南京新百(600682.CH/人民币 15.42, 谨慎买入) 

步步高(002251.CH/人民币 13.76, 谨慎买入) 

海宁皮城(002344.CH/人民币 14.58, 谨慎买入) 

合肥百货(000417.CH/人民币 6.24, 谨慎买入) 

成商集团(600828.CH/人民币 5.62, 谨慎买入) 

鄂武商(000501.CH/人民币 13.10, 谨慎买入) 

广州友谊(000987.CH/人民币 9.33, 谨慎买入) 

新世界(600628.CH/人民币 9.73, 谨慎买入) 

潮宏基(002345.CH/人民币 17.81, 谨慎买入) 

中百集团(000759.CH/人民币 8.88, 谨慎买入 ) 

明牌珠宝(002574.CH/人民币 11.63, 谨慎买入) 

永辉超市(601933.CH/人民币 7.80, 谨慎买入) 

大东方(600327.CH/人民币 6.23, 谨慎买入) 

友阿股份(002277.CH/人民币 16.85, 持有) 

豫园商城(600655.CH/人民币 8.55, 持有) 

银座股份(600858.CH/人民币 8.33, 持有) 

红旗连锁(002697.CH/人民币 8.31, 持有) 

翠微股份(603123.CH/人民币 10.13, 持有) 

新华百货(600785.CH/人民币 13.04, 持有) 

文峰股份(601010.CH/人民币 8.78, 持有) 

中兴商业(000715.CH/人民币 11.26, 持有) 

苏宁云商(002024.CH/人民币 8.32, 持有) 

友好集团(600778.CH/人民币 8.89, 持有) 

首商股份(600723.CH/人民币 6.85, 持有) 

 

以 2014 年 9 月 12 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

 



 

2014 年 9 月 15 日 商业城 21 

披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 
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卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 
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中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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