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证券研究报告/公司研究 

零售 通程控股 (000419) 增持 

报告原因： 公司调研 励精图治，初露锋芒 首次评级 

2011 年 3 月 9 日   公司研究/调研简报 

市场数据：2011 年 3 月 8日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 10.39 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 12.47/7.8 2009A 2403 32.71 57 46.75 0.16 65  4.74  

市净率 4.55 2010E 3095 28.80  105 84.21  0.3 35  4.35  

息率（分红/股价） 0.96% 2011E 3657 18.16  161 53.33  0.45 23  3.66  

A 股流通市值（亿元） 36.44 2012E 4420 20.86  207 28.57  0.58 18  3.04  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 投资要点： 

 百货业务表现最好。红星商业广场（2010年1月底开业），2010年销售收

入8000万，开业当年实现基本打平。公司将在一两年内实施红星店二期

工程，扩大租赁面积，引入影院及美容美发等设施。浏阳商业广场（2009

年5月下旬开业）2010年收入约在1个亿以上，小幅盈利将近2000万。09

年1月新开的近两万平米的奥特莱斯，2010年已经实现盈利，收入接近2

个亿。株洲店预计2011年中期开业，预计当年实现营业收入2亿元，净

利润-500万元，预计店面成熟后，每年能带来5亿元的收入。通程百货

的战略是立足省会长沙，布点二级城市，尝试三级城市。目前公司正择

机在湖南高铁沿线寻找合适的物业发展新的购物中心业务。超市业务

2010年将亏损控制在650万以内，预计2011年能实现打平。 

 酒店业务显著好转。宁乡玉龙温泉酒店（2009年2月底开业）预计2010

年亏损2000万，2012年打平。红星商务酒店（2010年5月中旬开业）预

计2010年亏损额较小，2011年可实现盈利。 

 电器业务优势继续扩大。电器业务2010年营业收入预计超过20个亿，净

利润将超过6000万。通程电器的市场份额达到省内家电经营总量的40%

左右，超越苏宁与国美两大家电连锁巨头。未来公司的目标是将湖南省

内的家电市场份额提高到50%，成为湖南家电市场点数最大、销售额最

大的家电销售龙头企业。公司计划用第二代VI标准升级改造37家电器连

锁门店，部分门店已于2010年实施改造，其余将于2011年实施改造，公

司预计项目投入营业后，年均可实现新增销售收入9000多万元。公司在

全省的二级城市已经完成了93%的布点。三级城市方面，前期着重于物

流、配送及售后保障体系的准备，拓展速度不快，预计未来拓展速度会 

基础数据:  2010 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 2.29 

资产负债率% 72.18 

总股本/流通 A 股(万) 35102/35077 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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有所加快。通程电器目前所有三级市场的门店都盈利。电器连锁公

司三年规划是保底 60 家店，目标 80 家店。其中长沙 15 家，二级市

场 25 家，三级市场 30 家店。 

 典当业务成长空间广阔。预计 2010 年典当业务净利润增长接近 20%。

通程控股已大幅增加对典当业务的资源投入力度，通程典当的注册

资本已从目前的 4500 万元提高到 1 亿元。根据中国典当行业的管理

办法，典当余额受限于注册资本。完成对典当业务的资源追加投入

后，将打开该业务的成长空间，并大幅提升公司未来经营业绩。 

 盘活资产为发展蓄势。公司转让所持全资子公司长沙通程金洲投资

有限公司 100%的股权（主要资产为名下一宗位于宁乡县金洲乡同兴

村的土地，使用权面积 137662 平方米），交易金额为 6614 万元。此

次股权转让资金将用于公司主营业务的发展及补充流动资金，通过

此项股权转让能够盘活资产，对进一步做精做强公司主业，具有积

极的现实意义。公司配股申请已获得证监会有条件通过，配股完成

可直接节省财务费用 1600 万元，占 2009 年净利润的 28%，财务费

用的减少将有效提高公司的盈利水平，有利于公司防范财务风险，

实现稳健经营和持续发展。 

 投资建议。公司提出 2012 年营业收入要较 2009 年翻番，同时净利

润增长率要高于收入增长率，在此基础上实现公司市值的扩大。预

计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别为 0.3 元、0.45 元、0.58 元，对应

的动态 PE 分别为 35 倍、23 倍和 18 倍，给予“增持”评级。 

 风险因素。1、酒店业务亏损幅度超预期。2、新开店面经营情况低

于预期。3、家电连锁业务扩张低于预期。4、超市业务经营情况低

于预期。 

 

表 1：公司酒店业务基本资料 

酒店 
星

级 
定位 开业时间 

建筑

面积 

物业

性质 

客房

（间） 
位置 

通程国际

大酒店 

5

星 
商务、会议 1998 10 自有 450 长沙市中心 

同升湖山

庄酒店 

5

星 
生态休闲 2004 5 自有 300 长株潭三市融城的中心位置 

通程玉龙 5 旅游、休 2009 年 2 月底 12 自有 600 长沙市宁乡县旅游度假区 



                                                证券研究报告·公司研究 

    

请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  3    
 

温泉酒店 星 闲、度假 

红星商务

酒店 

4

星 
商务 2010 年 5 月中旬 3 租赁 150 

长沙市新城区新世纪体育文化商

圈，长株潭融城后的新城市 CBD 

麓山宾馆 
3

星 
商务 

开业时间为 1976

年，2004 年装修 
5 自有 300 麓山下 

小计 
   

35 
 

1800 
 

                                     资料来源：公司公告、山西证券研究所 

 

图 1：通程电器开店情况（家） 

 

资料来源：公司公告、山西证券研究所 

 

表 2:募投项目 

项目名称 投资总额（万元） 

新开通程电器 18 家 8100 

对原有电器门店改造升级 5700 

新开通程商业广场红星店、株洲店 11000 

对原有百货及商业广场改造升级 5200 

偿还银行贷款及补充流动资金 30000 

合计 60000 

资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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   投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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