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南京中商 上证指数

公司研究 调研报告 批发和零售贸易/日用百货零售业 

 自从雨润集团举牌以来，公司一直是资本市场关注热点之一。我们于近日

拜访了公司董事长胡晓军，就公司近期经营情况，未来发展战略等问题进

行了沟通。 

 公司 1-6 月份在门店数减少两个的情况下仍实现累计收入约 8%的增长，其

中主力门店中央商场增长约 10%。公司毛利率水平保持稳定，业绩受经济

危机影响小于公司预期。 

 雨润入主对公司管理的变革开始体现，公司明确了以商业为重点业态的发

展战略，未来将加大城市综合体的开发和经营力度。公司新开门店将以当

年实现盈利为标准，规模扩张更重质而非量。公司商业经营费用水平已经

开始好转，未来将有下降趋势。 

 公司目前主要资本支出项目包括淮安新亚购物中心和徐州综合广场，公司

将以滚动开发和预售部分物业方式筹措开发资金。淮安购物中心商业面积 6
万平方米，预计于明年裙楼试营业；徐州综合广场商业面积约 20 万平方米，

预计三年后试营业。 

 我们一直认为公司资产优良，经营状况良好，是商业板块中被低估的公司

之一，预计随着城市综合体项目趋于成熟、房地产进入结算期和费用控制

的效果显现，公司明后两年业绩将有快速增长。我们预计公司 09-11 年 EPS
为 0.40、0.62、0.95，维持增持评级。

 2009/06/29 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4210.5 1197.7 4343.5  5126.4 6196.4 

(+/-%) 16.8 -9.8 3.2  18.0 20.9 

归属母公司净利润(百万元) 43.4 2.2 58.2  90.9 139.3 

(+/-%)  9.2 -85.9 31.5  56.3 53.3 

EPS(元) 0.30 0.02 0.40  0.62 0.95 

P/E(倍) 51.7 1025.2 39.3  25.2 16.4 

股  价 2009/06/29 

RMB15.61  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 144 

流通 A 股（百万股） 120 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 1879 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.41 

TRACING P/E (X)* 74.51 

EPS（元） 0.02 

股息率（%） 1.28 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《南京中商 :业绩释放尚需时日》

2009-06-04 

《南京中商:体制变革唤醒沉睡的狮

子》2008-06-24 

南京中商 
600280  
增持/ 维持评级 

管理改善效应初显 
 



 
 Jun-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 2 / 4

 

 经济危机对公司影响弱于预期 

虽然经济危机对公司经营有一定冲击，但从 5 月份起各门店经营状况开始好

转，预计 1-6 月份累计销售额同比增长 8%，考虑到公司百货门店数同比减少两家，

其余门店经营状况较好，其中主力门店南京中央商场上半年累计销售收入同比增

长约为 10%，全年预计增长 12%。公司商业经营受经济危机影响小于预期。 

 股权变化对公司影响开始显现 

雨润入主后对公司未来发展战略与发展方式的影响体现为以下几点： 

1、 坚持商业为重点业态 

自 2003 年以来，公司先后经历了两次发展战略调整，而此次雨润入主后，

明确了公司未来百货+超市+商业地产的发展战略，公司目前的民用住宅开发项目

完成后，未来将不再参与房地产项目。公司未来将通过滚动开发、部分销售等方

式筹措资金，发展城市综合体这一新兴业态，以满足消费者对一站式购物的需求， 

2、 规模扩张更重视质量 

民营企业效益至上的价值取向将逐渐替代公司原有的国企文化。公司发展将

更重视质而非量。目前公司正在调整连锁机制，包括理顺总部和分店的关系，提

高门店的信息技术水平，加大集团采购比例等。公司未来新门店将以当年盈利为

标准，这意味着未来新开门店成功率较高，但同时会导致规模扩张速度放慢。 

3、 费用水平将逐年下滑 

公司历史上担保问题已经大部分计提完毕，剩余部分也基本上有政府承诺，

担保风险已经很低，关闭泰州和淄博门店的亏损公司也将在今年足额计提，冗员

问题在短期内对难以根除，但公司正通过人员结构调整化解部分压力。 

 未来重点资本支出项目分析 

公司目前在进行两个城市综合体项目，一个是淮安新亚购物中心，另一个是

徐州综合广场： 

淮安新亚购物中心预计 7-8 月份封顶，建筑面积共计 15 万平方米，其中商业

面积 6 万平方米，另有商业街、餐饮、休闲娱乐、商务写字楼等非商业面积 9 万

平方米。公司计划明年裙楼试营业。 

徐州综合广场与公司徐州百货相邻，规划建筑面积 30 万平方米，其中商业

面积 20 万平方米，非商业面积包括字楼和住宅、溜冰场和院线等。项目预计 3
年后试营业，届时公司原有徐州百货老楼将推倒，并在原址上兴建徐州市民广场。 

 未来业绩预测 

预计受经济危机和关店等影响，公司 09 年难有业绩表现。但我们一直认为

公司资产优良，经营状况良好，是商业板块中被低估的公司之一。随着城市综合

体项目成熟、房地产项目进入结算期及公司费用控制见效，未来公司业绩将迎来

快速增长。预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.40、0.62 和 0.95，维持增持评级。 
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盈利预测  

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1790 1622 1903 2270 营业收入 4211 4344 5126 6196

  现金 616 521 615 744 营业成本 3433 3547 4089 4834

  应收账款 10 9 10 12 营业税金及附加 47 43 51 62

  其它应收款 116 122 144 173 营业费用 193 198 333 440

  预付账款 173 142 164 193 管理费用 341 349 412 498

  存货 869 826 967 1144 财务费用 79 80 106 138

  其他 4 3 3 3 资产减值损失 22 37 (6) 11

非流动资产 1738 2049 2288 2871 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 54 54 54 54 投资净收益 9 0 0 0

  固定资产 1211 1407 1789 2219 营业利润 103 89 140 214

  无形资产 208 187 166 146 营业外收入 4 0 0 0

  其他 265 401 279 453 营业外支出 14 0 0 0

资产总计 3528 3671 4191 5141 利润总额 94 89 140 214

流动负债 2595 2681 3110 3920 所得税 45 31 49 75

  短期借款 919 1011 1666 1879 净利润 49 58 91 139

  应付账款 361 372 429 508 少数股东损益 5 1 2 3

  其他 1316 1297 1015 1534 归属于母公司净利润 43 57 89 137

非流动负债 229 229 229 229 EBITDA 279 286 371 477

  长期借款 138 138 138 138 EPS（元） 0.30 0.40 0.62 0.95

  其他 91 91 91 91
负债合计 2824 2910 3339 4149 主要财务比率

 少数股东权益 50 51 53 56 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 144 144 144 144 成长能力

  资本公积 308 308 308 308 营业收入 17% 3% 18% 21%

  留存收益 201 258 347 484 营业利润 8% -14% 56% 53%

归属母公司股东权益 703 762 852 992 净利润 9% 31% 56% 53%

负债和股东权益 3528 3671 4191 5141 获利能力

毛利率 18% 18% 20% 22%
现金流量表 净利率 1% 1% 2% 2%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 7% 8% 11% 15%

经营活动现金流 274 321 (110) 753 ROIC

  净利润 0 57 89 137 偿债能力

  折旧摊销 0 57 89 137 资产负债率 80% 79% 80% 81%

  财务费用 0 80 106 138 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.7 0.6 0.6 0.6

营运资金变动 0 53 (406) 348 速动比率 0.4 0.3 0.3 0.3

  其它 274 75 11 (7) 营运能力

投资活动现金流 4 (429) (343) (700) 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3

  资本支出 0 (429) (343) (700) 应收账款周转率 137.2 116.4 135.3 136.8

  长期投资减少 0 0 0 0 应付账款周转率 2.5 2.4 2.6 2.6

  其他 4 (858) (687) (1400) 每股指标（元）

筹资活动现金流 (23) 13 548 76 每股收益 0.3 0.4 0.6 1.0

  短期借款增加 0 93 654 213 每股经营现金流 1.9 2.2 (0.8) 5.2

  长期借款增加 0 0 0 0 每股净资产 4.6 4.9 5.6 6.5

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 52 39 25 16

  其他 (23) (80) (106) (138) P/B 3 3 3 2

现金净增加额 (95) 94 128 EV/EBITDA 16 16 14 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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