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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

观点： 

1．三期良好开局奠定反转基础。 

去年 9 月底中兴三期经全面开业后，公司主体经营面积由 6 万扩至 12.5 万，业态上形成了集中兴大型精品

超市、高端百货、大众流行百货和餐饮娱乐为一体的多功能购物中心，虽然与毗邻的万达广场较为相似，但

凭借多年积累的本土化优势和会员消费的重重加码，三期整体的竞争优势较为明显，从公司的季度销售数据

也可略见一斑：7.9 亿的四季度销售比 2009 年同期和 2010 年的前两季度平均水平增长 13%，今年一月份

整体同比增速为 54%，而 1-2 月的卡销售就高达 3 个亿，一季度也有望维持较高增速。从具体的调整来看，

公司加强了原先相对弱势的少淑装品类，在通过先发优势巩固原有 30 岁以上主要目标客户的同时，将目标

客户人群的年龄段向下拓展了一个阶段。服装占比达到了 55%，毛利率水平也维持在 25%的高位；超市移

至三期，黄金珠宝移至 2 期，形成相对完善的品类聚集；同时在顶层单独设置随季节、节日而即时变化的特

卖场，从而达到良好的向上集客效应，三期客流量平日 10 万以上，3 月 8 日当天则达到了 2600 万的历史

高峰；此外，地下三层停车场的容量解决了之前停车难的问题，对于有效购买比例的提升及一楼国际一线品

牌的客流增加起到了积极的助推效应。 

表 1：三期项目业绩预测 

三期预测（5.3 万） 2011E 2012E 2013E 2014E 

平效 2.05 2.4 2.8 3 

收入、亿 10.87  12.72 14.84 15.9 

毛利率 17.00% 18.00% 18.00% 19.00% 

成本、亿 9.02  10.43  12.17  12.88  

折旧摊销 2400 2400 2400 2400 

水电费 2173 2544 2968 3180 

人工费 8200 8200 8200 8200 

利润总额 5697.50  9752.00  13144.00  16430.00  

税额 1424.38  2438.00  3286.00  4107.50  

净利率 4273.13  7314.00  9858.00  12322.50  

EPS 0.15  0.26  0.35  0.44  

资料来源：东兴证券研究所 

三期之于“中兴一体”的意义不仅仅局限于表面的面积翻番和品牌品类重组，更大意义上在于其进一步巩固 
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了其在群商密集太原街商圈的龙头地位，从而为其进一步的纵向渠道下沉，横向业态的拓展奠定了基础。一

二三期的协同效应对毛利率提升和费用规模化的正面效应将随着项目的逐步成熟而充分释放。 

2．股权之争平息，“两翼”拓展有望全面启动。 

中兴商业 23 日公告了两位董事和两位监事的辞职。这四位有着华平背景的董事、监事从中兴商业的离任，

标志着作为财务投资者的美国华平投资集团全面撤离。从正反两反面来看，束缚公司全方面外延发展的制约

因素不再存在，两翼有望得到真正意义上的提速发展；但从另一方面来看，国资一股独大的股权结构和有效

激励机制的缺失，使得公司的发展缺乏一定的制衡及推动因素。而对于引入战略投资者的问题，公司主要的

考察对象包括资金实力、资本关系、行业经验三方面，公司有望争取通过战略投资者的引入而完善现有的股

权结构同时利于公司两翼的中长期发展。 

就连锁百货这一翼来看，公司 08 年投入 500 万开设的抚顺中兴时代店当年就实现盈利，同时收回了投入成

本。抚顺店 10 实现 9.7%的稳步增长，沈-抚同城化的趋势将进一步扩大该门店的辐射范围；铁西地区 2 万

多平的长沙精品店已终止合同。鉴于公司良好的政府背景和区域垄断地位，未来连锁百货的发展不排除通过

拿地自建的方式转向商业地产模式，而就渠道下沉的区域而言，则主要集中于沈阳一小时经济圈方圆 200 公

里范围内的地级市，目前包括鞍山在内的在谈项目有 4 个。而就连锁超市另一翼的发展来看，目前的 5 家中

兴超市基本上每年以 10%以上的增速稳步发展，未来将适度加快超市的网点布局，面积仍是集中在 5000-1

万的中型超市为主。 

而与两翼外延密切相关的资金需求方面，公司目前 45%的资产负债率处于中低等水平，去年 6000 万的贷款

主要是满足三期建设投入的需要，未来如果涉足大型城市综合体业态或是加快渠道下沉的步伐，不排除通过

资本市场等多种渠道实现融资。 

3．改革运营、紧跟创新，巩固区域龙头地位。 

公司借助三期停业期间，改革了内部的经营组织，实行进销分离，专门成立招商部，品牌委员会讨论决定品

牌进驻问题。一方面减少了毛利率的其他损耗，横向对比来看，公司的毛利率水平低于行业平均 3 个点左右，

未来随着三期的成熟有进一步提升的空间。另一方面更加透明的内控体制有利于整体管理费率的有效下降，

而目前较低的销售费率或将随着主题营销活动的不断推进而有所提升，两者的增速基本得以抵消。与此同时，

就现在业内普遍关心的网购对实体零售的冲击问题确实存在，但还是主要集中于对价格敏感性商品的冲击，

公司中高端的定位具备一定的抵抗壁垒。但公司今年聘请了专门的人才成立电子商务部，力争实现购物卡的

网络化使用，从而达到虚实两类客户群体的共享。 

图 1：公司毛利率横向对比（2010）  图 2：可比公司期间费用和净利润水平对比（2010） 

12

14

16

18

20

22

24

26

28

30

合
肥
百
货

西
安
民
生

中
兴
商
业

武
汉
中
商

天
虹
商
场

徐
家
汇

百
联
股
份

西
单
商
场

重
庆
百
货

新
华
百
货

成
商
集
团

银
座
股
份

北
京
城
乡

 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

重
庆
百
货

合
肥
百
货

银
座
股
份

中
兴
商
业

新
华
百
货

西
单
商
场

西
安
民
生

天
虹
商
场

成
商
集
团

百
联
股
份

徐
家
汇

销售期间费用率 销售净利率
 

资料来源：WIND,东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

http://snap.windin.com/ns/findsnap.php?ad=0&id=95909622&ad=0##
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结论： 

公司未来增长的亮点主要体现在“三期一体”价的提升和“两翼”量的飞跃，其整体呈现的量价齐升发展态

势与东北老工业基地城镇化带来的消费结构升级的红利释放不谋而合。股权纷争战火的熄灭突出了公司国资

背景的战略优势，未来有望引入的战略投资者将进一步优化公司的股权结构，通过激励和制衡达到进可攻、

退可守的博弈均衡。我们预测公司 11-13 年 EPS 为 0.61、0.80 和 0.98 元，对应 PE 分别为 21 倍、17 倍和

13 倍。综合考虑到公司业绩反转存在超预期的可能，给予 6 个月目标价 16 元，对应 PE 为 27 倍，低于行

业平均水平，距当前价格仍有 25%的涨幅，维持公司“推荐”的投资评级。 

 

 

风险提示： 

公司面临着以下风险：一体两翼业务面临大商、欧亚当地竞争对手和外资巨头的强势竞争；商业外延扩张带

来的租金上涨、违约、选址等经营风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


