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年报概述。南京中商 2011 年 4 月 1 日发布 2010 年报，公司实现营业收入 49.38 亿元，同比增长 17.31%；实现利润总额

6464 万元，同比下降 29.18%；实现归属于上市公司股东的净利润 4664 万元，同比增长 8.77%；扣除非经常性损益的净

利润约 8301 万元，同比增长 86.28%。 

2010 年公司基本每股收益为 0.325 元，扣除非经常性损益的每股收益 0.578 元；公司 2010 年归属于上市公司股东的每股

净资产为 4.48 元，同比下降 3.86%。此外，公司报告期每股经营性现金流-6.51 元，同比下降 427.14%，经营现金流大

幅减少主要是由于房产开发成本增加。 

公司2010年分配预案：拟以报告期末公司总股本14354万股为基数，向全体股东按每10股派发现金股利1.6元（含税）。 

 

简评和投资建议。 

初看公司 2010 年度 4664 万元净利润和 8.77%的利润增速，以及对应 0.325 元的EPS，符合我们此前最新修正后的预期

（2010 年 0.327 元EPS），但公司业绩存在较大的非经常性损益的影响，主要是对徐州百大子公司应收账款等计提准备导

致产生 5564 万元资产减值损失，以及对子公司或有负债计提非常损失导致增加营业外支出约 5580 万元等，扣除非经常性

损益后的净利润约为 8301 万元，同比增长 86.28%，对应扣非EPS为 0.578 元，反映真实经营能力的业绩超预期。 

从财务拆分看，我们认为有四点值得关注：（1）收入超预期增长：其全年 49.38 亿元收入和 17.31%的增速超出我们预期

（47.63 亿元收入和 13.17%增速），主要源于公司本部及异地门店经过品牌调整和营销创新等积极措施后，内生增长较为

显著；（2）毛利率持续提升：而公司本部门店尤其是下属子公司门店毛利率依然有较大幅度提升，带动公司综合毛利率

较 2009 年提升 0.97 个百分点至 21.05%；（3）销售和管理费用率开始下降：值得关注的是公司在经过 2010 年上半年的

费用率高点后，下半年费用率同比、环比均有明显下降，全年销售和管理费用率合计为 14.87%，同比减少 0.31 个百分点；

（4）所得税率下降：由于递延所得税费用抵减较多（7030 万元），公司 2010 年度所得税为 1842 万元，较 2009 年减少

2514 万元，这也是公司净利润增长的原因之一。 

总体而言，公司经营调整已经在收入增长、毛利率提升和费用率下降等方面产生较全年的积极效果，公司经营质量有明显

改善，我们判断上述趋势仍将持续，从而后续商业主业的业绩增长值得期待。 

维持对公司基本面的判断。 

在大股东雨润集团的主导下，南京中商自2008年以来即对旗下百货和地产两大业务进行梳理优化，至目前百货业务已调整

到位，业绩释放正由预期转化为现实，后期业绩持续增长值得期待。而多个地产项目的投建也体现了公司按照地产与百货

协同发展的思路，以开发购物广场或城市综合体模式，为自身百货业态经营提供优质物业，并锁定经营成本，从长远看具

备战略意义。同时，地产项目建成销售将为公司贡献较大收益，但较大数量的地产项目投资也将给公司带来短期业绩的不

确定性。 

调高盈利预测10%以上。我们认为公司年报所体现的商业经营主业上的良好趋势有望延续，略调高了公司2011-2013年盈 
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利预测2011-2013年EPS分别为1.16元、1.58元和2.09元（2011-2012年分别较此前预测调高11.34%和12.89%），主要是

收入额约调高5%-8%，毛利率调高0.6-0.8%个百分点。对应当前22.20元股价，PE分别为19.17倍、14.05倍和10.61倍。

若考虑地产业务自2011年开始进入结算，预计2011-13每年可贡献EPS约0.4元左右，维持“增持”评级，目标价30.15元
（2011年主业25倍PE，加地产业务近三年合计约1.2元EPS）。 

 

风险与不确定性。公司费用率下降和业绩释放进程具有不确定性；地产业务收益确认期间及额度可能带来业绩波动。 

 

年报点评。 

1．经营调整显效，营业收入同比增长 17.31%，其中百货收入增长 20.26%，为总体收入增长的主要贡献因素。 

公司2010年营业总收入为49.38亿元，同比增长17.31%，其中上半年增速为17.44%，下半年为23.07%，高于上半年，在

全年几乎没有地产业务收入因素干扰的情况下，主要反映商业经营的收入结构，同比与环比增速趋势良好。主要是公司近

年来通过关闭亏损门店，尤其2010年来对所经营的门店积极调整品牌结构和创新营销手段，门店销售增效明显，南京本部

店、淮安店和徐州店进一步巩固了地区优势地位，其他门店也有较好的提升。 

我们对公司的收入结构进行了拆分，发现计入母公司的南京中商本部店全年实现收入23.84亿元，同比增长21.48%，略高

于公司整体百货20.26%的收入增速，也远高于2009年5.47%的增速，并且2010下半年增速高于上半年，体现该店经过经

营调整，呈现较好的内生增长。 

主要百货子公司中，淮安店（江苏中央新亚）2010年收入6.46亿元，同比增长21.34%，与本部店增速相当，也是各子公

司中增速最高的门店。其他洛阳、济宁和徐州店增速在10%-15%之间。而连云港门店经过2009年的闭店重装后，2010年
全年营业收入1.02亿元，同比增长337.72%（有不可比因素），净利润方面，1018万元的亏损额也较2009年大幅减少823
万元。 

表 1 南京中商收入增长结构分析 

  2009 2010 增速（%） 1H09 1H10 增速（%） 2H09 2H10 增速（%）

百货 343582  413184  20.26 171568 201485 17.44 172014  211699 23.07 

其中：本部店 196245  238407  21.48 96027 115467 20.24 100218  122940 22.67 

超市 66188  69774  5.42 34534 36484 5.65 31654  33290 5.17 

商业部分合计 409770  482958  17.86 206102 237969 15.46 203668  244989 20.29 

地产 2659  157  -94.10 712 81 -88.66 1948  76 -96.09 

主营业务收入 412430  483115  17.14 206814 238049 15.10 205616  245066 19.19 

其他业务收入 8486  10667  25.71 4223 4225 0.03 4263  6443 51.15 

营业总收入 420916  493782  17.31 211037 242274 14.80 209878  251508 19.84 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 2 南京中商主要商业业务子公司收入和利润增长情况 

公司名称 注册资本 净资产 营业收入（万元） 净利润（万元）

 （万元） （万元） 2009 2010 增速（%） 2009 2010 增速（%）

洛阳中央百货大楼有限公司 3500  2110 9710 11234 15.69 -119  -328 - 

济宁中央百货大楼有限责任公司 12000  6524 16170 17860 10.46 89  459 417.94 

连云港中央百货有限责任公司 9000  656 2324 10172 337.72 -1841  -1018 - 

江苏中央新亚百货股份有限公司 3500  7803 53264 64628 21.34 1563  625 -59.97 

泰州中央国际购物有限公司 1000  -4567 1750 0 -2006  -20 - 

淄博中央国际购物有限公司 2000  -4550 148 0 -1149  -28 - 

南京中商金润发超市有限公司 12920  15767 68511 72655 6.05 768  951 23.77 

南京太平洋百货有限责任公司 16000  15430 10010 9108 -9.02 -730  67 - 

徐州中央百货大楼股份有限公司 5000  -2750 59880 66723 11.43 944  -4815 - 

南京中央百货连锁有限公司 19000  15948 245 1006 311.35 -1000  -356 - 

淮安中央新亚国际广场有限公司 10000  7663 1832  -1159 -

小计  222011 255218 14.96 -3481  -5623 -61.51 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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2. 毛利率大幅提升，调整效果显现 

经过经营调整，公司毛利率已连续两年提升。在2009年毛利率同比增加1.6个百分点的情况下，公司2010年21.05%的综合

毛利率同比2009年又有0.97个百分点的提升。其中最为体现公司经营能力的百货毛利率为21.09%，同比增加1.23个百分

点（2009年度为19.86%，同比提升1.83个百分点），提升幅度最大。 

百货业务中，本部店毛利率为24.94%，同比提升0.49个百分点。剔除本部门店，子公司百货门店合计毛利率为15.85%，

同比提升2.1个百分点，提升幅度已超过本部店，体现下属百货门店经营调整具有较大的增效力度。另外，超市业务毛利

率也提升0.51个百分点至10.8%。 

总体而言，可以发现公司“结构调整对业绩提升”的积极作用在提升毛利率方面的良好效果继续体现，并且同时出现在本

部店和下属异地百货门店中。 

表 3 公司主营毛利率提升明显，经营调整效果持续显现 

  2009 2010 同比增减（%） 1H09 1H10 同比增减（%） 2H09 2H10 同比增减（%）

百货毛利率（%） 19.86  21.09  1.23 18.46 20.56 2.10  21.26  21.61 0.35 

其中：本部店毛利率（%） 24.44  24.94  0.49 21.62 23.50 1.88  27.15  26.29 -0.86 

超市毛利率（%） 10.29  10.80  0.51 8.41 10.41 2.01  12.35  11.22 -1.13 

商业部分毛利率（%） 18.31  19.61  1.29 16.77 19.00 2.23  19.88  20.20 0.32 

地产毛利率（%） 58.31  29.61  -28.71 52.32 31.98 -20.34  60.50  27.09 -33.41 

主营毛利率（%） 18.57  19.61  1.04 16.89 19.00 2.11  20.26  20.20 -0.06 

其他业务收入（%） 93.37  86.11  -7.26 96.09 96.37 0.28  90.67  79.38 -11.29 

综合毛利率（%） 20.08  21.05  0.97 18.48 20.35 1.87  21.69  21.71 0.02 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

3．销售和管理费用率已经从 2010 上半年的高点开始下降。 

观察公司费用率变化趋势可以发现，随着公司自 2008 年的经营调整逐步深化，公司销售和管理费用率由 2008 年的低点

逐年明显上升，但这种上升主要是为了解决原有国企体制下较为沉重的费用负担，属于短期内非持续性的上升（主要是减

员成本）。而经过 3 年左右时间，公司两项费用率开始自 2010 年上半年出现的高点之后，在 2010 下半年已经有明显下降。

2010 下半年销售和管理费用率分别为 4.42%和 8.91%，分别较 2009 年同期下降 1.04 个百分点和 1.08 个百分点，也带

动全年两项费用率开始止升甚至有所下降，其中销售费用率为 4.79%，同比仅略增 0.34 个百分点，管理费用率为 10.08%，

已经开始下降 0.66 个百分点。 

虽然全年财务费用率增加 0.2 个百分点至 1.51%，但公司综合期间费用率仍略降 0.12 个百分点。 

表 4  南京中商 2009 年及 2010 年上半年费用率明显上升 

 2007 2008 1H09 1H10 增减（百分点） 2H09 2H10 增减（百分点） 2009 2010 增减（百分点）

销售费用率（%） 4.86 4.59 3.45 5.16 1.71 5.46 4.42 -1.04 4.45 4.79 0.34

管理费用率（%） 8.38 8.10 11.48 11.31 -0.17 9.99 8.91 -1.08 10.74 10.08 -0.66

财务费用率（%） 1.77 1.88 1.27 1.64 0.37 1.35 1.37 0.02 1.31 1.51 0.2

期间费用率（%） 15.01 14.58 16.20 18.12 1.92 16.8 14.7 -2.1 16.5 16.38 -0.12

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

从具体的销售和管理费用科目看，2010 全年计入销售费用的职工薪酬仅增加 414 万元，同比增长 4.69%；计入管理费用

的职工薪酬增幅也在 10.91%的较低水平，均大幅低于 17.31%的收入增速。我们认为在人员费用控制和收入较好增长的

情况下，公司未来费用率的下降将是趋势性的。 

表 5  南京中商 2010 年主要费用项目分拆及变动情况 

 科目 2009 2010 增减额（万元） 增速（%）

职工薪酬 8840 9254 414 4.69 

业务宣传广告促销费 2247 4314 2067 92.00 

水电费 5107 6682 1575 30.84 

其他费用 2540 3390 850 33.45 

销售费用 

销售费用合计 18734 23640 4906 26.19 

职工薪酬 27132 30092 2959 10.91 

租赁费 3753 3215 -538 -14.32 

管理费用 

折旧费 5188 5474 286 5.52 
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摊销 1864 898 -966 -51.84 

修理费 2091 3876 1785 85.36 

其他费用 5162 6242 1080 20.92 

管理费用合计 45190 49796 4607 10.19 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

4．非经常性损益影响业绩，扣非后净利润为 8301 万元，对应 EPS 为 0.578 元，同比增长 86.28%。 

公司全年归属净利润为 4664 万元，同比增长 8.77%，但净利润受到较多的非经常性损益影响，2010 年非经常性损益额

为 3637 万元，而该项目在 2009 年仅为 168 万元。考虑扣除非经常性损益后的净利润为 8301 万元，同比增长 86.28%，

反映真实盈利能力的扣非净利润增速较高。 

非经常性损益项主要包含资产减值损失 5564 万元，主要为对徐州百大子公司应收账款等计提准备导致；以及对子公司或

有负债计提非常损失导致增加营业外支出约 5580 万元，这也是公司营业外支出多于营业外收入的主要增量。 

需要说明的是，2010 年度公司下属淮安新亚商城家电城，以及徐州百货大楼家电广场进行拆迁，产生拆迁补偿款和拆迁

损失（固定资产和无形资产账面损失），补偿款分别是 1.25 亿元和 9409.56 万元，公司两家子公司在 2010 年度分别收到

补偿款各 4250 万元和 9409 万元，对应产生的账面亏损各为 1460.46 万元和 3588.71 万元，因此合计在营业外收入和支

出中分别计入对应的约 5049 万元。这是公司营业外收入和支出数额均较大的原因。 

表 6 南京中商 2010 年度营业外收支 
 科目 2009 2010 增减额（万元）

处置固定资产利得 19  4153 4134 

处置无形资产利得 0  902 902 

非流动资产处置利得合计 19  5055 5036 

政府补助 73  2001 1928 

其他 614  663 50 

营业外收入（万元） 

合计 706  7719 7013 

固定资产处置损失 450  6083 5633 

无形资产处置损失 0  902 902 

非流动资产处置损失合计 450  6985 6535 

赔偿金 146  0 -146 

对外捐赠 100  140 40 

非常损失 0  5580 5580 

其他 198  375 177 

营业外支出（万元） 

合计 895  13081 12186 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表7是我们对公司2010年单季度损益表的分析。表8是我们最新对公司的损益表预测。 

表 7 南京中商 2010 年单季度合并损益表分析 

  1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010

营业总收入（万元） 119772  91265 92541 117337 140811  101463  101092 150416 

同比增长（%） -9.78  5.72 -6.22 13.61 17.57  11.17  9.24 28.19 

营业总成本（万元） 116610  91817 90092 113577 139604  99709  98958 143967 

      营业成本（万元） 97585  74453 74152 90204 112748  80214  79543 117351 

      营业成本/营业收入（%） 81.48  81.58 80.13 76.88 80.07  79.06  78.68 78.02 

      营业税金及附加（万元） 1277  833 1065 1934 1518  888  1320 2218 

营业税金及附加/营业收入（%） 1.07  0.91 1.15 1.65 1.08  0.88  1.31 1.47 

      销售费用（万元） 3453  3817 4154 7310 7072  5442  6225 4902 

      销售费用/营业收入（%） 2.88  4.18 4.49 6.23 5.02  5.36  6.16 3.26 

      管理费用（万元） 12823  11408 9481 11478 16257  11142  9200 13197 

      管理费用/营业收入（%） 10.71  12.50 10.24 9.78 11.55  10.98  9.10 8.77 

      财务费用（万元） 1409  1279 1268 1564 1782  2203  2479 975 

      资产减值损失（万元） 63  27 -28 1087 228  -180  191 5325 

非经营性净收益（万元） 65  3 242 187 49  135  36 61 

营业利润（万元） 3227  -549 2691 3948 1256  1889  2171 6510 
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同比增长（%） 27.00  -137.02 204.05 -27.44 -61.09  -444.12  -19.35 64.91 

营业外收入（万元） 28  149 70 459 39  33  2466 5181 

营业外支出（万元） 1401  -1128 225 396 345  732  2930 9074 

利润总额（万元） 1854  727 2536 4010 950  1191  1706 2617 

同比增长（%） -29.68  -51.98 118.36 -1.44 -48.77  63.77  -32.73 -34.74 

所得税费用（万元） 1508  214 1033 1600 611  757  554 -81 

有效所得税率（%） 81.35  29.49 40.73 39.88 64.34  63.59  32.45 -3.08 

净利润（万元） 346  513 1503 2411 339  434  1153 2698 

同比增长（%） -79.43  -1515.92 241.11 -13.28 -2.03  -15.45  -23.34 11.90 

净利润率（%） 0.29  0.56 1.62 2.05 0.24  0.43  1.14 1.79 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 219  365 1116 2588 207  349  1196 2912 

同比增长（%） -85.87  -2688.62 315.26 2.15 -5.18  -4.49  7.13 12.52 

少数股东损益（万元） 127  148 387 -177 131  85  -43 -215 

摊薄每股收益（元） 0.015  0.025 0.078 0.180 0.014  0.024  0.083 0.203 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 8 南京中商合并损益表及预测（20110401 更新） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入（万元） 421050  420916 493782 580383  668112 748669 

同比增长（%） 16.78  -0.03 17.31 17.54  15.12 12.06 

营业总成本（万元） 411551  412096 482238 557639  637604 709092 

      营业成本（万元） 343256  336394 389855 457456  525274 587014 

      营业成本/营业收入（%） 81.52  79.92 78.95 78.82  78.62 78.41 

      营业税金及附加（万元） 4696  5110 5944 6965  8017 8984 

      营业税金及附加/营业收入（%） 1.12  1.21 1.20 1.20  1.20 1.20 

      销售费用（万元） 19335  18734 23640 27232  31103 34413 

      销售费用/营业收入（%） 4.59  4.45 4.79 4.69  4.66 4.60 

      管理费用（万元） 34111  45190 49796 56974  64704 71629 

      管理费用/营业收入（%） 8.10  10.74 10.08 9.82  9.68 9.57 

      财务费用（万元） 7929  5520 7439 9014  8505 7052 

      资产减值损失（万元） 2224  1149 5564 0  0 0 

非经营性净收益（万元） 850  497 281 0 0 0

营业利润（万元） 10350  9317 11826 22744  30508 39577 

同比增长（%） 7.63  -9.98 26.93 92.33  34.14 29.73 

营业外收入（万元） 384  706 7719 1000  1000 1000 

营业外支出（万元） 1352  895 13081 0  0 0 

利润总额（万元） 9382  9128 6464 23744  31508 40577 

同比增长（%） -1.03  -2.70 -29.18 267.31  32.70 28.78 

所得税费用（万元） 4516  4355 1842 7123  8822 10550 

有效所得税率（%） 48.14  47.71 28.49 30.00  28.00 26.00 

净利润（万元） 4866  4773 4622 16621  22686 30027 

同比增长（%） 20.19  -1.91 -3.15 259.56  36.49 32.36 

净利润率（%） 1.16  1.13 0.94 2.86  3.40 4.01 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 4336  4288 4664 16621  22686 30027 

同比增长（%） 0.95  -1.10 8.77 256.36  36.49 32.36 

少数股东损益（万元） 530  485 -41 0  0 0 

摊薄每股收益（元） 0.302  0.299 0.325 1.158  1.580 2.092 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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相关报告： 
 
南京中商公告点评：投建城市综合体等外延项目，地产业务对公司业绩影响将增大，维持增持 20110129 
南京中商 2010 三季报点评：费用率已有下降趋势，业绩环比好转，维持增持 20101025 
南京中商 2010 年中报点评：经营调整的费用支出仍压制上半年业绩，看好未来业绩大幅增长潜力，维持增持 20100810 
南京中商公告点评：收购苏州中商置地公司 45%少数股权，增厚未来期间盈利 0.25 元左右，维持增持 20100709 
南京中商 2010 一季报点评：一季度增收不增利，费用率仍居高，维持增持 20100426 
南京中商 2009 年报点评：增长前景支撑估值，等待经营调整的业绩确认（增持，维持）20100409 
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