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业绩拐点显现 
2010 年 12 月 8 日~9 日，我们调研了沈阳市主要商圈的各大商场，并和公司高管就三
期建设、未来的发展展望进行交流。我们认为，公司的业务简单清晰，单体百货物业条
件优越，三期培育期无需太长，业绩增长值得期待。 

 公司在太原街的龙头地位无法撼动。公司作为沈阳传统“国字号”商场，没有在
历史美名上停滞不前。伴随沈阳市民消费能力的提高、对购物环境要求的提升，
公司不断进行动态调整，在太原街商圈并没有受到新进商场的实质性威胁，反而
巩固了龙头地位，成为沈阳市百货公司的“标杆”，体现了管理层清晰的发展思路
和勇于创新的企业家精神。 

 三期的意义不仅限于面积的增加。公司借三期建设的机会，进行了整体格局及品
牌的调整，使得物业条件进一步改善、客户群扩大、管理费用率下降。三期的 3~8
层和一二期直接联通的布局，连接非常自然，培育期将大大缩短。9 月底开业后，
在化妆品、鞋、儿童用品、金饰四大品类的支持下，四季度销售收入已经呈现快
速增长的态势，预计四季度收入同比增长超过 30%。 

 二股东减持打开增长空间。公司优秀的管理团队和良好物业条件，使其成为产业
资本青睐的对象。目前，二股东中信百货的股权基本减持完毕，股权争夺战的谢
幕使得管理层有精力重新聚焦主业，为未来的发展创造条件。 

 公司后期继续做大的可能性较大。仅 2010 年，沈阳开业的大型商场超过 20 家，
公司作为沈阳百货的标杆企业，97 年成立至今只有两次较大规模的扩张。实际上，
公司具备继续扩张的条件，我们预计在三期踏上正规之后，公司将把发展思路调
整到扩张上来。  

 盈利预测和投资评级。预计公司 2010~2012 年的 EPS 分别为 0.25、0.65、0.85
元，对应 PE 分别为 60.0、23.1、17.6 倍，估值具有吸引力，首次给予“强烈推
荐”的投资评级。 
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