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6－12 个月目标价： 10.50 元 
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评级调整： - 
 
基本资料 
上证综合指数 2181.24 

总股本(百万) 144 

流通股本(百万) 116 

流通市值(亿) 10 

EPS（TTM） 0.16 

每股净资产（元） 4.91 

资产负债率 78.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

南京中商 21.86 69.92 -38.94 

上证综合指数 12.60 26.98 -19.79 
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南京中商 600280 推荐

管理改善值得期待 

 

投资要点： 

 异地门店亏损拖累公司业绩：中央商场本部店位置优越，每平米销售收入超过 2.5
万元、净利率达 5.55%，销售及盈利能力高于行业平均；异地门店中的泰州店、

连云港店 08 年亏损额依旧较大，合计亏损额将超过 2000 万元，济宁店在 08 年

更换管理层后，经营较好、将扭亏为平，淄博店目前停业整顿；异地门店中经营

最好的徐州店及淮安店，08 年实现盈利分别可达 600-700 万元。 

 未来管理改善值得期待：雨润集团入主董事会、派任总经理，表明其已开始介入

公司经营管理，公司正逐步由国有体制向更灵活的民营体制转变，预计未来公司

中高层管理人员将会有所调整，以适应不断变化的经营形势。目前在经营策略及

管理改善方面的措施包括：（1）轻扩张、重管理，09 年会收缩某些扭亏无望的门

店；（2）公司总部招商部预计 09 年上半年开始运作，逐步将下属各门店的采购招

商权集中到总部，将使规模效应逐步体现、毛利率得到有效提升；（3）08 年 9 月

份开始公司在经营上实行信息化系统升级改造、管理流程规范化，此措施对公司

销售的提升作用不容忽视（譬如，在公司信息化改造升级前，公司促销活动中的

“买送券”不能实施）；另外，公司加强了例会制度、细则的实施落实等措施。 

 低 PS、高重估：凸现公司潜在并购价值。按照 08 年 43 亿销售收入计算的 PS（市

销率）值仅为 0.28 倍，在百货上市公司中处于最底端水平；此外，公司 11 家门

店中仅淄博店、泰州店为租赁经营，其余均为自有物业，物业重估增值在 25 亿元

以上（折合每股 17.36 元）。 

 盈利预测及投资评级：目前公司费用率高于行业平均，未来公司管理的有效改善、

将使费用率得到明显下降，假设 2008-2010 年营业费用率：5.3%、4.8%、4.5%，

管理费用率分别为 9.0%、8.6%、8.4%，预计 2008-2010 的 EPS 分别为 0.27、0.42、

0.62 元，给予推荐评级，目标价 10.5 元，相当于 09 年 25 倍 PE。 

 风险因素：1、08 年报业绩的不确定性（若 08 年业绩同比不能增长 17%，南京国

资局将向流通股东追加送股。目前公司正与南京国资局就此事进行协商）；2、目

前南京国资局仍不愿完全放弃对公司的管理权，因此，未来股东之间仍有一个磨

合、协商的过程。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 3605 4303  4825 5549 
同比(%) 17% 19% 12% 15%
归属母公司净利润(百万元) 43 39  60 88 
同比(%) 34% -10% 54% 48%
毛利率(%) 18.6% 18.6% 18.6% 18.8%
ROE(%) 6.4% 5.7% 8.4% 11.7%
每股收益(元) 0.30 0.27  0.42 0.62 
P/E 28.51 31.53  20.54 13.85 
P/B 1.84 1.81  1.73 1.63 
EV/EBITDA 7 8  6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、门店经营：异地店拖累业绩    

南京中央商场（本部店）是始建于 1936 年的老店，位于南京新街口商圈

的黄金位置，客流量大，盈利能力在新街口商圈中处于中上水平，是公司目前

的主要收入、利润来源。该商场目前经营面积 6.3 万平方米，按照 07 年的 16.18
亿元收入、8981 万元净利润（承担了总部各种费用、房地产开发的前期费用

等）计算，每平方米销售收入（平销比）2.57 亿元、净利率 5.55%，应该说，

销售能力及盈利能力在全国单体百货商场中处于中上水平。 

公司在南京的另一家门店是南京太平洋百货店，其位于南京副商业圈山西

路商圈，由于该商圈竞争激烈、且受街对面苏宁银河店的冲击大，因此，近年

一直处于盈亏平衡状态。预计该店未来 2-3 年将保持微利状态。 

在异地扩张的另外 7 家门店中，经营最好的是徐州店及淮安店，预计 08
年徐州店实现净利润 700 万元左右，淮安店实现净利润 600-700 万元。淄博店

由于连续亏损目前已经停业整顿；济宁店 08 年的经营做得较好，可能会扭亏

为平；而其他的洛阳店、泰州店、连云港店 08 年仍将是亏损，其中泰州、连

云港店的亏损额较大，分别达 1000 万元左右。 

表 1：公司门店概况 

权益 成立时间 建筑面积（平

方米）、产权

收入利润（万元） 备注 

 

 

南京中央商场 母公司 

 

 

2000 年扩建 

 

90000；自有

（经营面积：

63000） 

06 年收入：13.75 亿元； 

07 年收入：16.18 亿元； 

06 年净利：7098 万元； 

07 年净利润：8981 万元； 

08 年 1-9 月净利：4600 万元

母公司报表

南京太平洋百货
99.69% 

2001 投资组建 22000；自有 06 年净利润：-18 万元； 

07 年净利润：-93 万元； 

 

 

徐州店 91.55% 

2004 年收购 20000；自有 06 年净利润：-416 万元； 

07 年净利润：616 万元 

年收入：约 4 亿多 

巨额财产担

保；提减值

准备 

淄博店  2007 年收购 35000；租赁 07 年净利润：-1260 万元 已停业整顿

淮安店 2003 年收购 56000；自有  

连云港店 2004 年收购 20000；自有  

济宁店 2004 年收购 20000；自有  

泰州店 2006 年收购 34000；租赁  

洛阳店 

隶属于公司

控股 85%的

“中央百货

连锁有限公

司” 2006 年收购 27000；自有

 

06 年净利润：-1745 万元 

07 年净利润：-3568 万元 

 

金润发超市 98.99% 含龙江店（25000 平方米）、鼓楼店（18000 万平方米），自有物业；06 年净利

润 434 万元、07 年净利润 324 万元；年收入 6亿多 

资料来源：公司报表、公司调研 

二、未来管理改善值得期待    

从上表中可以看到，异地扩张门店的连续亏损造成公司经营不尽人意。这

里最主要问题是人员管理，在门店收购后、由于各种原因（如连云港店在收购
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时承诺当地政府 2-3 年内不更换管理层）没有对原有的经营管理人员进行调整

更换、管理能力较弱。我们看到，济宁店在更换总经理后、经营业绩提升效果

明显。另外，收购各异地门店时的历史遗留问题（人员负担、债务负担等）也

影响了业绩，估计这些遗留问题在截止 2008 年将得到较为彻底的解决。 

2008 年 6 月份公司董事会成功改选，实际控制人雨润在董事会的席位由 1
席增加到 4 席，这表明雨润已实质性地进入了公司的决策层，这是公司由完全

的国有体制向更灵活的民营业体制转变的实质性开始。 

2008 年 9 月，公司管理层变更，雨润派出的原金鹰高级副总裁任公司总

经理，预计未来公司中高层管理人员仍将逐步有所调整，以更好地适应不断变

化的经营形势。当然，我们也应看到，南京国资局是公司的二股东，其目前仍

不愿完全放弃对公司的管理，因此，雨润与国资之间未来仍有一个不断磨合、

协商的过程。 

从我们调研了解的情况看，目前已经实施及未来将实施的经营策略变更、

管理改善措施包括： 

1． 轻扩张、重管理。09 年可能会对某些改善无望、亏损严重的门店

进行停业整顿或者关闭，收缩战线。 

2． 招商采购权的逐步集中。公司总部招商部目前已经搭架，预计 09
年的上半年将开始正式运作。公司招商采购权在各门店，总部采

购比例很低，随着未来采购权的逐步集中、规模效应将逐步体现，

毛利率还有较大提升空间。 

3． 08 年 9 月份开始公司在经营方面实行信息化系统升级改造、管理

流程规范化，应该说，此措施对公司销售的提升作用不容忽视（譬

如，在公司信息化改造升级前，公司促销活动中的“买送券”行

为实施不了）。另外，公司加强了例会制度、细则的实施落实等

措施（公司总部新近实施了每周一业务例会、每周二管理例会），

可以实质看到公司在管理方面的加强。 

三、低 PS、高重估：凸现公司并购价值    

按照 08 年 43 亿销售收入、2 月 6 日 8.54 元的收盘价计算的 PS（市销率）

值仅为 0.28 倍，在百货上市公司中处于最底端水平；另外，公司 9 家百货门

店及 2 家超市门店中，仅淄博店、泰州店为租赁经营，其余均为自有物业（如

上表 1，其中南京中央商场 9 万平方米、按照 3 万元/平方米估算的重估价值

27 亿元），保守估算的全部物业重估增值在 25 亿元以上（折合每股 17.36 元）。 

四、盈利预测及投资评级    

主要假设：公司管理费用率+营业费用率高于行业平均，未来公司管理的

有效改善、将使费用率得到明显下降：假设 2008-2010 年营业费用率：5.3%、

4.8%、4.5%，管理费用率分别为 9.0%、8.6%、8.4%。 
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表 2：盈利预测表 
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入 3605 4303 4825  5549 

营业成本 2936 3503 3930  4506 

营业税金及附加 29 33 38  44 

营业费用 175 228 232  250 

管理费用 302 387 415  466 

财务费用 64 58 55  50 

资产减值损失 6 4 4  4 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 3 5 5  5 

营业利润 96 95 156  235 

营业外收入 2 6 6  6 

营业外支出 4 2 2  2 

利润总额 95 99 160  239 

所得税 54 55 91  135 

净利润 40 44 69  104 

少数股东损益 -2 5 10  16 

归属母公司净利润 43 39 60  88 

EBITDA 246 226 287  363 

EPS（元） 0.30 0.27 0.42  0.62 

 

投资建议：综合考虑公司未来巨大的管理改善空间，巨大的潜在并购价值，

给予推荐评级，目标价 10.5 元，相当于 09 年 25 倍 PE。 

五、风险因素    

1、2008 年报业绩的不确定性。若 08 年业绩同比不能增长 17%，则按照

股改承诺，南京国资局将必须向流通股东按照 10 股送 0.45 的比例追加送股。

目前公司正与南京国资局就此事进行协商。 

2、管理改善时间晚于预期：一方面，目前南京国资局仍不愿完全放弃对

公司的管理；另外，管理措施的实施具体效果还有待于观察。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
流动资产 1453  1943  2007 2094 营业收入 3605  4303  4825 5549 
  现金 366  829  719 600 营业成本 2936  3503  3930 4506 

  应收账款 5  9  9 10 营业税金及附加 29  33  38 44 

  其它应收款 231  224  254 301 营业费用 175  228  232 250 

  预付账款 177  188  209 246 管理费用 302  387  415 466 

  存货 671  692  813 935 财务费用 64  58  55 50 

  其他 2  2  2 2 资产减值损失 6  4  4 4 

非流动资产 1757  1778  1674 1625 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 43  173  118 124 投资净收益 3  5  5 5 

  固定资产 1269  1277  1261 1233 营业利润 96  95  156 235 

  无形资产 206  203  199 194 营业外收入 2  6  6 6 

  其他 238  126  96 73 营业外支出 4  2  2 2 

资产总计 3210  3722  3682 3719 利润总额 95  99  160 239 

流动负债 2277  2755  2654 2618 所得税 54  55  91 135 

  短期借款 839  880  828 625 净利润 40  44  69 104 

  应付账款 337  460  503 572 少数股东损益 -2  5  10 16 

  其他 1101  1415  1323 1420 归属母公司净利润 43  39  60 88 

非流动负债 228  247  267 280 EBITDA 246  226  287 363 

  长期借款 127  153  172 184 EPS（元） 0.30  0.27  0.42 0.62 

  其他 100  94  95 96    
负债合计 2505  3002  2921 2898 主要财务比率   

 少数股东权益 38  43  52 68 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
  股本 144  144  144 144 成长能力   
  资本公积 323  323  323 323 营业收入 16.5% 19.4% 12.1% 15.0%

  留存收益 200  210  241 286 营业利润 25.5% -1.7% 65.4% 50.2%

归属母公司股东权益 667  677  708 753 归属于母公司净利润 34.5% -9.6% 53.5% 48.3%

负债和股东权益 3210  3722  3682 3719 获利能力   

    毛利率 18.6% 18.6% 18.6% 18.8%
现金流量表    净利率 1.2% 0.9% 1.2% 1.6%

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E ROE 6.4% 5.7% 8.4% 11.7%

经营活动现金流 273  593  -11 206 ROIC 12.6% 20.3% 23.2% 32.6%
  净利润 40  44  69 104 偿债能力   

  折旧摊销 86  73  76 78 资产负债率 78.0% 80.7% 79.3% 77.9%

  财务费用 64  58  55 50 净负债比率   

  投资损失 -3  -5  -5 -5 流动比率 0.64  0.71  0.76 0.80 

营运资金变动 70  408  -211 -30 速动比率 0.34  0.45  0.44 0.44 

  其它 16  15  4 10 营运能力   

投资活动现金流 -164  -111  18 -41 总资产周转率 1.23  1.24  1.30 1.50 

  资本支出 73  21  20 20 应收账款周转率 425  477  423 440 

  长期投资 1  116  -54 8 应付账款周转率 8.40  8.78  8.16 8.38 

  其他 -90  26  -16 -14 每股指标（元）   

筹资活动现金流 44  -20  -115 -285 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.27  0.42 0.62 

  短期借款 186  41  -52 -203 每股经营现金流(最新摊薄) 1.90  4.13  -0.08 1.44 

  长期借款 -34  25  19 12 每股净资产(最新摊薄) 4.65  4.72  4.93 5.24 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 24  0  0 0 P/E 28.51  31.53  20.54 13.85 

  其他 -132  -86  -83 -94 P/B 1.84  1.81  1.73 1.63 

现金净增加额 153  462  -109 -119 EV/EBITDA 7  8  6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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