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评论： 

[Table_Summary] 公司的投资要点在于： 

1）公司物业价值突出，公司共有五处自有物业，物业重估每股 12.8 元，其中拥有两个百货门店，分别在沈

阳的中心步行街及铁西区；公司的百货主业 2010～2012 年可分别贡献 0.01 元、0.24 元及 0.50 元，2011 年可视

为公司百货业务的拐点，加之地产业务利润，业绩逐年提升； 

2）公司的大股东琪创能持股比例在 26.58%以上，持股成本为 10 元～16 元。我们预期大股东现在主业外，

未来仍期待公司的其他运作；另外，公司持有盛京银行 8550 万股，折合公司股权 3.2 元/股；盛京银行据报道可

能成为城商行上市 1 号，成为公司股价的催化剂； 

假设日神地产 2011 年及 2012 年各结算一半的可出售面积，则公司 2011～2012 年的业绩预测为 0.01 元、

0.39 元及 0.65 元，公司目前 13.6 元的股价，扣除每股盛京银行股权 3.2 元外，合 10.4 元，对应 2012PE 为 21

倍，考虑到公司物业价值较高，且大股东持股成本距离现价也不远，加之盛京银行的股权价值在上市的催化剂，

首次给予“谨慎推荐”的评级。继续关注公司的业务及资本进展。 

股价的主要催化剂包括：1）2011 年商业城百货春节前将重新装修开业；2）盛京银行上市获批。 

 盛京银行可能是城商行上市 1 号，公司持有之股权折合 3.2 元/股 

根据财政部等五部委近日发布的《关于规范金融企业内部职工持股的通知》，城商行有望重启。而据21世纪报道，

盛京银行有望在城商行上市重启之后拔得头筹。根据公开资料，盛京银行前身系沈阳城市商业银行， 07年2月经批

准可进行跨区域经营，综合经营实力居东北城商行首位，全国城商行前列。公司于2005年12月以1元/股的价格认购

沈阳市商业银行1.2亿股，占总股本的4.00%，目前还有商业城还拥有8500万股盛京银行股权（占2.52%）；截止2009

年12月末，盛京银行总资产达1578.6亿元，各项存款余额1086.9亿元，不良贷款率 0.9%，资本充足率12.0 %，当

期实现利润16.8亿元，即每股收益0.56元（30亿总股本），我们简单按照09年的12倍PE估值，则公司目前持有的8550

万股盛京银行股权市值5.7亿元，即该股权折合公司股价3.2元/股。 

  

表 1：盛京银行股权价值简估 

所持股权 
 持有数量  

（万股）   

 占该公司  

股权比例（%）  

 期末账面价  

 值（万元）   

假设盛京银行价

值（元@12X） 

盛京银行股权价值

（万元） 

折合每股商业城 

（元） 

 盛京银行 8550 2.52 8550 5.7 57456 3.2  

资料来源：国信证券经济研究所 

2010 年 11 月 3 日 
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 公司物业价值突出，五处物业折合每股 12.8 元 

公司物业价值突出，五处物业折合每股12.8元：公司于2000年底上市，公司原控股股东为沈阳商业城（集团）

有限公司，持股比例为53.76％，但股权全部被抵押给银行，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。目前公司的主要资产是五处物业和两个门店。百货门店均在沈阳市，分别位于沈阳市中心黄金商业——中

街，以及铁西核心区。四处物业，其中三处位于中街（老商业城百货的附近）。 

公司拥有两个百货的自有物业： 

1）商业城百货：占地 18000 平方，建筑面积 79000 平方，为公司最主要的门店； 

2）铁西百货：位于铁西区，旁边的百货竞争主要有大商，建筑面积 27000，以黄金珠宝销售为特色； 

 

公司还拥有两个地产公司，分别是安立臵业和力神臵业，共拥有三处物业： 

3）安立臵业：公司拥有其 99.08%的股权，注册资本 21800 万元，09 年末总资产 40084 万元，净资产 18867 万

元。09 年营业收入 4481 万元，净利润-1538 万元；安立臵业共有两处物业，物业重估价值为 5.4 亿元。其物业分

别是综合楼（占地 5000 平方）、天伦酒店（占地 2400 平方）；两者均位于繁忙的商业街——中街上，位臵相连，未

来将与商业城百货联成一体； 

4）日神臵业：主要物业是日神广场（在建）， 51.28%的股权，建筑面积合计 18 万平方，重估价值 8.3 亿元。其中

A、B、主楼是写字楼及公寓，共计 7 万平方，明年 6 月开始销售，现场调研周边的写字楼目前单价约 9000 元/平方；

裙楼 1-8 楼是假日酒店，预计 2011 年底开业。 

表 2：公司物业的重估价格 

物业名称        占地面积（平方） 建筑面积（平方） 单价（元/平方） 重估价值（百万元） 

商业城百货 18000 79000 9000 711 

综合楼（安立置业）  5000 30000 9000 270 

天伦酒店（安立置业） 2400 30000 9000 270 

铁西百货  27000 7000 189 

日神广场（51.28%）  180000 9000 830.7  

   合计 2270.7  

折合公司每股价值      12.8/元 
 

资料来源：国信证券经济研究所 

 主力门店——商业城百货重新装修，将于春节前开业 

公司的主力门店——商业城百货占地18000平方，建筑面积79000平方，09年收入6.9亿，位于中街。中街全长

1.5公里，是沈阳最繁华的商业步行街，现有商业城百货、大商新玛特（建筑面积10万平米）、中粮大悦城（全部商

业面积为34万平方米，目前开业的A、B馆12万平米 ）、恒隆中街广场（总建筑面积为13.5万平方米）等，覆盖中、

高端百货，业态齐全。 

据公司披露，2010年要完成商业城百货的老营业楼的初步改造，盘活负一层的仓库作为卖场，营业面积延伸至

6层；第二步是待营业楼装修改造完成后，拆掉现有的办公楼（占地5000）、翻建一个约3万米的新营业楼与现有营

业楼连接，至此，商业城百货的面积增至16万平方（在现在7.9万平方面积基础上增加1倍，主要经营定位调整到高

中档，增加扩大精品超市、儿童娱乐、美食餐饮等，延伸消费人群的年龄跨度，适合儿童到老年所有人群，在计划

两年内打造一个全新的商业城。 

据我们现场调研，商业城百货正在进行大规模的装修改造，外立面基本不存在，预计2010年底该百货的建筑面
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积将由7.9万平方扩大至12.3万平方（含天伦瑞格3万），面积扩大61%；2011年再在12万方的基础上增长至16万方，

增长33%。 

公司另一百货门店铁西百货位于铁西区，铁西区间荣获“老工业基地调整改造暨装备制造业发展示范区”的称号，

还荣获联合国全球宜居城区示范奖/。铁西百货的建筑面积2.7万，09年收入7.8亿元、净利润2024万元，09年末资产 

56386 万元，净资产13184 万元。现场调研：装修陈旧，以售金饰为主，老城居民有认可度。沈阳铁西百货大楼有

限公司是公司的控股子公司,公司拥有其99.82%的股权。 

图 1：商业城百货（老店，正在装修）  图 2：铁西百货 

 

  

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

 

 

图 3：商业城门店位臵图 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 大股东琪创能持股比例在 26.58%以上，持股成本为 10 元～16 元 

根据我们的简单测算，大股东深圳市琪创能除持有公司 12.51%股权外，还 100%控股了商业城集团，即间接

持有公司 14.07%股权，两者合计深圳琪创能共持有公司 26.58%股权。为此，深圳市琪创能共付出成本约 4.6 亿，

 

 
铁西百货 

建筑3万  控股99.28% 

商业城百货 

建筑7.9万 控股100% 

扩大至12.9万 
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折合每股 9.8 元（不考虑任何其他股东是一致行动人）。除此之外，根据《商业城关于沈阳商业城(集团)产权转让相

关情况的公告》，深圳琪创能若要成功入主，琪创能还要“负责筹措 3 亿元资金支持改扩建工程项目建设”，目前未

到位，如果考虑 3 亿元的资金，则琪创能的持股成本应在 16 元/股。 

 

图 4：大股东股权关系图 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

另外，琪创能公司还要与职工代表大会通过的《职工安臵方案和办法》予以执行和落实，维护职工权益，保持

企业稳定。 

表 3： 大股东 

 受让人 
出让方

式 
万股 单价 

成交金额 

（万元） 

占商业城股

比（%） 

2008-11-13 中兆投资 
二级市

场 
1900 

4.35 元/股—5.39 元/

股 
9253 10.7 

2007-7-30 深圳市琪创能 拍卖 1100 6.26 6886 6.2 

2009-9-1 深圳市琪创能 拍卖 2090.29 12.88 26923 11.7 

2009-12-30 深圳市琪创能支付银行负债    5310  

2009-12-31 深圳市琪创能支付特定应付款项    7187  

  琪创能合计 46306  
 

资料来源：国信证券经济研究所 （注第二大股东——中兆投资为茂业国际控股子公司） 
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 盈利预测与评级 

由于公司目前的主力门店自 09 年 5 月开始装修，今年业绩较低，预计 2010 年业绩预计 0.01 元左右，2011 年

商业城百货开业后，假设日神地产于 2011 年及 2012 年各结算一半的可出售面积，则公司 2011～2012 年的业绩预

测为 0.01 元、0.39 元及 0.65 元，其中百货主业的业绩分别为 0.01 元、0.24 元及 0.50 元，公司目前 13.6 元的股

价，扣除每股盛京银行股权 3.2 元外，合 10.4 元，对应 2012PE 为 21 倍。考虑到公司物业价值较高，且大股东持

股成本距离现价也不远，加之盛京银行的股权上市的催化剂，首次给予“谨慎推荐”的评级。继续关注公司的业务

及资本进展。 

表 4： 2010 中报前十大流通股东 

 2009Y 2010 2011 2012 2013 

商业城 69200 48200 79083  106336  168015  

铁西百货 78000  80340  82750  86888  91232  

百货收入合计 147200  128540  161834  193224  259247  

YOY  -13% 26% 19% 34% 

百货净利 3940  1205  4196.6  8815.1  15131.3  

百货折合 EPS 0.22  0.07  0.24  0.50  0.85  

日神地产   28000 28000  

净利   3589.6  3589.6   

折合 EPS     0.202  0.202    

收入合计 147200  128540  189834  221244  259280  

净利合计 361  805  6986  11561  14283  

 公司 EPS 合计 0.02  0.01  0.39  0.65  0.80  

资料来源：国信证券经济研究所 

 

 

表 4： 2010 中报前十大流通股东 

股东名称  持股数量(股)  持股比例(%) 

沈阳商业城(集团)有限公司 25,068,010 14.07 

深圳市琪创能贸易有限公司 22,290,664 12.51 

中兆投资管理有限公司 19,000,064 10.66 

沈阳中兴商业集团有限公司 8,962,508 5.03 

交通银行-科瑞证券投资基金 3,955,506 2.22 

深圳市天元伟业实业发展有限公司 3,551,804 1.99 

全国社保基金一零四组合 2,999,942 1.68 

张昀辉 2,850,000 1.6 

王裕珍 2,500,000 1.4 

张惠忠 2,500,000 1.4 

合    计 93,678,498 52.56 
 

资料来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 
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证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我
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