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近日我们对时代万恒进行了实地调研，与公司的董秘就公司的经营情况进行了沟通。

投资要点：

� 主营构成：公司主营业务为服装出口贸易以及房地产业务，2010年中期服装贸易收入

占主营收入比为 55%；房地产业务收入占比为 44.7%。服装出口贸易是公司的传统产业，

但发展比较缓慢且盈利能力较低。房地产业务是公司 2005年起新涉足的业务，近几年

公司房地产业务发展较快，但由于公司土地储备不足，未来发展仍存一定不确定性。

� 服装出口业务增长缓慢且盈利能力较弱：服装出口业务主要面向美国、欧盟等国出口

服装，近几年该业务增长比较缓慢，同时由于公司采取委托加工的方式销售产品，因

此贸易业务毛利率较低。由于人民币未来仍有升值预期，我们预计公司贸易业务未来

增长空间较为有限。

� 房地产业务：土地储备不足，后续发展不确定性较大：公司房地产业务是通过其控股

的两家子公司运营，分别是沈阳煜盛时代房地产有限公司以及沈阳万恒隆屹房地产有

限公司。这两家房地产子公司目前各拥有一个在建房地产项目，因此房地产业务未来

三年仍可以为公司带来稳定的收入，但是由于这两家房地产公司目前没有土地储备，

因此房地产业务后续发展仍存在较大的不确定性。

� 大股东有资产注入预期，但拟注入资产盈利能力有限：公司目前拥有子公司煜盛时代

60%的股权以及子公司万恒隆屹70%的股权，这两家子公司剩余股权为上市公司大股东

所持有。根据调研得到的信息，公司大股东未来1-2年内将把这两家房地产子公司剩余

的股权注入上市公司,但具体资产注入时间点我们目前还无法确定。根据我们的测算，

拟注入资产未来三年将使公司净利润在现有的水平上提升20%，

� 盈利预测与估值：根据我们盈利预测模型的计算，我们预计公司2010年-2012年PS分别

是0.11元、0.13元和0.17元，分别同比增长-14.2%、21.2%和26.0%，2010/2011年PE

为139倍/115倍；若考虑资产注入，我们预计公司2011年/2012年EPS分别是0.16元和0.2

元，对应2011年/2012年PE为96倍/77倍，我们认为当前的股价中已经包含了资产注入

预期因素，公司估值偏高，股价后续上涨空间有限，因此维持对它的“中性”评级。

� 投资风险：大股东房地产资产注入推迟；人民币升值风险； 房地产业务后续土地储备

不足。

财务与估值指标（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

营业收入 1633.65 1985.42 1889.71 2030.78 1933.66

增长率% 4.91% 21.53% -4.82% 7.47% -4.78%

净利润 13.67 11.73 14.22 17.91 14.71

增长率% 281% -14.16% 21.17% 25.97% -17.87%

每股收益（元） 0.129 0.111 0.134 0.169 0.139

每股股利（元） 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05

净资产收益率% 2.65% 2.94% 3.36% 3.74% 3.41%

市盈率 494 139 115 91 85

市净率 2.56 2.91 2.86 2.63 2.54

主营业务未来增长缓慢，拟注入资产对公司盈利提升有限
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交易数据交易数据交易数据交易数据

52周内股价区间（元） 8.01-15.4

总市值（亿元） 16.32

总股本/流通股本（百万股）106/106

流通比例 100%

日均成交量（百万股） 2.16

日均成交市值（百万元） 26.5

资产负债表摘要（资产负债表摘要（资产负债表摘要（资产负债表摘要（2010.09.302010.09.302010.09.302010.09.30））））

股东权益（亿元） 4.88

每股净资产（元） 4.61

市净率 3.33

资产负债率 61.89%

EPSEPSEPSEPS（元（元（元（元）））） 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E

Q1 0.0026 0.0195

Q2 0.0525 0.0406

Q3 0.0565 0.0221

Q4 0.0174 0.0288

全年 0.129 0.111

52525252周内股价走势周内股价走势周内股价走势周内股价走势

升幅 1M 3M 12M

绝对升幅 31% 52% 26%

相对升幅 12% 32% 27%
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一、公司主营构成及股本结构

（一）公司主营构成

公司主营业务为服装出口贸易以及房地产业务，2010年中报显示服装贸易业

务收入占主营收入比重为55%，房地产业务收入占比为44.7%。服装出口贸易是公

司的传统产业，但近几年发展比较缓慢而且毛利率水平较低。房地产业务是公司

2005年起新涉足的业务，近几年公司房地产业务发展较快，但由于公司土地储备

不足，未来发展仍存在较大的不确定性。

图表1：公司主营业务收入构成

资料来源：公司公告、大通证券研发中心

（二）公司股本结构

公司总股本为1.06亿股，目前已全部流通上市。公司控股股东是辽宁时代万

恒控股集团有限公司，持有本公司56.65%股权，而辽宁省人民政府国有资产监督

管理委员会100%控股辽宁时代万恒控股集团有限公司。
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图表2：公司股权结构

资料来源：公司公告、大通证券研发中心

二、公司业务分析

（一）服装出口贸易业务：增长缓慢且盈利能力较弱

服装出口贸易业务主要面向美国、欧盟以及日韩等国出口服装，近几年该业

务增长比较缓慢，同时由于公司采取委托加工的方式销售产品，因此贸易业务毛

利率较低。由于人民币未来仍有升值预期，因此我们预计公司贸易业务未来增长

空间较为有限。

图表3：公司历年贸易业务收入（单位：亿元） 图表4：公司贸易业务毛利率较低

资料来源：公司公告、大通证券研发中心 资料来源：公司公告、大通证券研发中心
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（二）房地产业务：土地储备有限，后续发展不确定性较大

由于服装贸易业务增长缓慢同时存在一定的波动性，公司于2005年起开始涉

足房地产业务，希望通过房地产业务优化公司业务结构进而为公司带来新的增长

动力。

公司房地产业务是通过其控股的两个子公司运营，分别是沈阳煜盛时代房地

产有限公司以及沈阳万恒隆屹房地产有限公司。这两家房地产子公司目前各有一

个在建房地产项目，因此房地产业务未来三年仍可以为公司带来稳定的收入来

源，但是由于这两家房地产公司目前没有土地储备，因此房地产业务后续发展仍

存在较大的不确定性。

公司房地产业务毛利率为15.6%，明显低于房地产行业平均水平，主要是公

司的拿地成本较高所致。

根据我们的预测，2010年～2013年公司房地产业务能为公司带来营业收入分

别为7亿元、5.4亿元、6亿元和3.6亿元。

图表5：控股子公司情况

子公司 控股比例 经营业务 在建项目 土地储备

煜盛时代 60% 房地产开发 万恒院景 无

万恒隆屹 70% 房地产开发 万恒领域 无

资料来源：公司公告、大通证券研发中心

图表6：控股子公司在建项目介绍

项目名称 项目简介

万恒院景

万恒院景项目位于沈阳市大东区，该项目建筑面积约20万平米，项目共分

二期。目前一期已完成开发并进入销售阶段，一期建筑面积8万平方米；二期

目前正在建设，预计2012年4月对外销售。

万恒领域

万恒领域项目位于沈阳市大东区，该项目建筑面积18万平米，项目共分二

期。目前一期销售基本接近尾声，一期建筑面积为10万平米；二期已进入销售

阶段，预计2011年底全部交付使用。

资料来源：公司公告、大通证券研发中心
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图表7：公司房地产业务收入预测 图表8：公司房地产业务毛利率水平较低

资料来源：公司公告、大通证券研发中心 资料来源：公司公告、大通证券研发中心

三、大股东有资产注入预期，但拟注入资产盈利能力有限

公司目前拥有两家房地产子公司：分别是沈阳煜盛时代房地产有限公司60%

的股权以及沈阳万恒隆屹房地产有限公司70%的股权。这两家子公司剩余的股权

目前为公司大股东时代万恒控股集团持有。根据我们调研得到的信息，公司大股

东未来1-2年内将逐渐将这两家房地产子公司剩余的股权注入上市公司，届时大

股东全部房地产资产都将由上市公司运营。但是具体的资产注入时点我们目前还

难以确定，我们将密切跟踪公司资产整合的进展情况。

图表9999：拟注入的资产情况

拟注入资产 业务性质 注册资本 净资产 营业收入 净利润 经营活动现金流

煜盛时代30%股权 房地产开发 7175万 6320万 -227万 -5985万 38209万

万恒隆屹40%股权 房地产开发 2000万 1437万 20097万 900万 1894万

资料来源：公司公告、大通证券研发中心

注：拟注入资产财务数据取自2009年中报数据

根据我们的测算，拟注入资产未来三年将使公司净利润在现有的水平上提升

20%。拟注入资产沈阳煜盛时代、万恒隆屹目前已经是上市公司合并报表范围内

公司，对上述两家公司股权的收购将不会对上市公司的收入产生影响，但却能减

少合并利润表内少数股东损益，进而增加归属于母公司所有者净利润。根据我们
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盈利预测模型的计算，若考虑资产注入，公司未来三年净利润规模将在现有水平

上提升20%。

但是由于这两家房地产子公司没有后续的土地储备，待目前在手项目万恒院

景及万恒领域在未来2-3年开发完毕后，后续还能否为公司带来新的房地产项目

仍存在较大不确定性。

四、盈利预测与估值

假设基础：

1、营业收入假设

1）服装出口贸易业务：该业务受人民币升值影响，未来3年保持小幅增长，

年均增长率为5%-10%。

2）房地产业务：根据公司房地产两个在建项目万恒院景与万恒领域的建设

进度并考虑价格因素，我们预计公司2010年-2013年房地产收入分别为7亿元、5.4

亿元、6亿员和3.6亿元。

2、毛利率假设：我们预计公司房地产业务毛利率水平未来将有所提升，并

且由于房地产业务毛利率较贸易业务毛利率高，我们预计公司2010年-2013年综

合毛利率分别是：11.3%，11.5%、11.8%和11.5%。

估值与投资建议：

根据我们盈利预测模型的计算，我们预计公司2010年-2012年PS分别是0.11

元、0.13元和0.17元，分别同比增长-14.2%、21.2%和26.0%，2010/2011年PE为

139倍/115倍；若考虑资产注入带来的盈利能力的提升，我们预计公司2011年

/2012年EPS分别是0.16元和0.2元，对应2011年/2012年PE为96倍/77倍，我们认

为当前的股价中包含了一定的资产注入预期因素。我们认为公司估值偏高，股价

后续增长空间有限，因此维持对它的“中性”评级。
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图表10：时代万恒PE/PB

资料来源：wind、大通证券研发中心

图表11：时代万恒盈利预测（单位：百万元）

2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

营业收入 1633.65 1985.42 1889.71 2030.78 1933.66

增长率 4.91% 21.53% -4.82% 7.47% -4.78%

服装出口业务 1283.72 1283.72 1347.91 1428.78 1571.66

房地产业务 243.18 700.00 540.00 600.00 360.00

其他 97.34 1.70 1.80 2.00 2.00

营业成本 1506.97 1761.07 1672.39 1791.15 1711.29

毛利 126.68 224.35 217.32 239.63 222.37

毛利率% 7.75% 11.30% 11.50% 11.80% 11.50%

主营业务税金及附加 17.26 80.41 76.53 82.25 78.31

税金率 1.06% 4.05% 4.05% 4.05% 4.05%

费用 111.24 112.77 107.15 114.94 109.25

费用率 6.81% 5.68% 5.67% 5.66% 5.65%

销售费用 47.13 56.78 53.86 57.67 54.72

销售费用率 2.88% 2.86% 2.85% 2.84% 2.83%

管理费用 38.37 32.96 31.37 33.71 32.10

管理费用率 2.35% 1.66% 1.66% 1.66% 1.66%

财务费用 25.74 23.03 21.92 23.56 22.43

财务费用率 1.58% 1.16% 1.16% 1.16% 1.16%

资产减值损失 0.64 1.21 0.00 0.00 0.00

公允价值表变动 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资收益 16.76 0.40 0.38 0.41 0.39

营业利润 14.31 30.36 34.01 42.85 35.19

增长率% 112.15% 12.04% 25.97% -17.87%
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营业利润率 0.88% 1.53% 1.80% 2.11% 1.82%

营业外收支净额 0.08 0.52 0.00 0.00 0.00

利润总额 14.39 30.88 34.01 42.85 35.19

所得税 4.89 15.44 15.31 19.28 15.84

有效税率 33.98% 50.00% 45.00% 45.00% 45.00%

净利润 9.50 15.44 18.71 23.57 19.36

少数股东损益 (4.17) 3.71 4.49 5.66 4.65

归属母公司净利润 13.67 11.73 14.22 17.91 14.71

增长率 -14.16% 21.17% 25.97% -17.87%

权益占比 143.89% 76.00% 76.00% 76.00% 76.00%

净利率 0.84% 0.59% 0.75% 0.88% 0.76%

总股本（百万股） 106.00 106.00 106.00 106.00 106.00

每股收益（摊薄） 0.129 0.111 0.134 0.169 0.139

资料来源：公司公告、大通证券研发中心

五、风险

大股东房地产资产注入推迟；人民币升值风险； 房地产业务后续土地储备

不足。

图表 12：财务与估值指标

2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

每股指标

每股收益 0.12 -0.0712 0.129 0.111 0.134 0.169

每股经营性现金流 -0.22 -0.73 0.86 2.03 2.25 2.56

每股净资产 4.55 4.49 4.58 4.63 4.71 4.85

每股资本公积 2.148 2.251 2.208 2.213 2.224 2.234

成长性

收入增长率 5.28% -22.39% 4.91% 21.53% -4.82% 7.47%

净利润增长率 -23.39% -159.33% 281.19% -14.16% 21.17% 25.97%

盈利能力

毛利率 6.09% 4.41% 7.75% 11.30% 11.50% 11.80%

净利率 0.69% -0.77% 0.58% 0.59% 0.75% 0.88%

净资产收益率 2.65% -1.58% 2.65% 2.94% 3.36% 3.74%

偿债能力

流动比率 1.73% 1.53% 1.38% 1.37% 1.45% 1.36%

速动比率 0.95% 0.52% 0.41% 0.41% 0.42% 0.43%

资产负债率 45.69% 64.04% 66.28% 66.40% 65.00% 66.00%

营运能力

存货周转天数 69.2 149.4 207.2 192.7 186.3 182.4

应收账款周转天数 38.4 49.1 36.9 37.4 36.2 35.9

估值指标
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PE 61 102 494 139 115 91

PB 2.1 0.94 2.56 2.91 2.86 2.63

资料来源：公司公告、大通证券研发中心


