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母店保证近年增长，多个异地项目是未来 
——南京中商（600280）调研报告 

 刘冰   
021-38676703   

liubing6168@gtjas.com   

编号 S0880511010042   

本报告导读： 
南京母店对于品牌和布局的进一步调整，未来有较大的增长空间，成为公司业绩增长

的主要保证。另外未来五年将陆续有多家大型商业项目开业，收入规模提升将较快。

投资要点： 
 公司主营百货和仓储超市：目前共拥有 7 家百货门店（淮安新亚百货

/购物广场合二为一），其中南京 2 家，淮安、徐州、连云港、济宁以

及洛阳各有一家，已经初步形成了连锁百货的格局。；公司还拥有 3
家仓储超市以及超过 50 万平米的房地产开发项目等。另外公司背靠

大股东，未来五年将陆续有多家大型商业项目开业，收入规模提升将

较快。 
 公司近年百货业务收入增速稳健，毛利率近年有提高的趋势，而销售、

管理费用率则随着销售规模的扩大逐步下降。但是公司由于人员清

退、关店以及其他非经常性损失，导致近三年净利润停滞不前。 
 南京母店今年在进行改造，原本担心对经营会有较大影响，但从目前

经营情况来看，2011 年上半年稳健增长，国庆期间门店外立面改造

完首次迎接考验，销售情况良好，超出之前预期，说明公司对于门店

的调整改造效果良好，未来还有较大的增长空间，这将成为公司业绩

增长的主要保证。 
 公司淮安雨润中央新天地以及徐州中央国际购物广场项目预计投资

总额将达到近 100 亿元。此两项目 2012 年将进入工程建设的密集期，

对资金需求较大，公司未来资金成本压力较大。 
 不考虑地产项目，我们预计公司 2011-13 年收入为 62.0/76.2/89.5 亿

元，同比增长 26%/23%/17%；实现净利润 0.97/1.83/2.60 亿元，对应

EPS0.68/1.27/1.81 元。目标价 31.8 元，增持评级。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 4,209 4,938 6,198 7,618 8,949
(+/-)% 0% 17% 26% 23% 17%
经营利 （EBIT） 155 245 356 453 571
(+/-)% -21% 58% 45% 27% 26%
净利润 43 47 97 183 260
(+/-)% -1% 9% 109% 88% 42%
每股净收益（元） 0.30 0.32 0.68 1.27 1.81
每股股利（元） 0.20 0.20 0.16 0.10 0.10

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 3.7% 5.0% 5.7% 6.0% 6.4%
净资产收益率(%) 6.4% 7.2% 13.6% 20.6% 23.0%
投入资本回报率(%) 4.8% 4.9% 6.2% 7.7% 8.3%
EV/EBITDA 18.6 17.3 14.7 12.0 10.4
市盈率 93.7 86.2 41.3 22.0 15.4
股息率 (%) 0.7% 0.7% 0.6% 0.4% 0.4%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 31.80

上次预测： 30.80
当前价 ： 25.34

2011.10.16
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 21.57-32.22
总市值（百万元） 3,637
总股本/流通 A 股（百万股） 144/135
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 94%
日均成交量（百万股） 0
日均成交值（百万元） 7

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 644
每股净资产 4.48
市净率 5.7
净负债率 489%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.01 0.02
Q2 0.02 0.04
Q3 0.08 0.25
Q4 0.20 0.37
全年 0.32 0.68

 

52周内股价走势图
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南京中商 上证综指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -8% -9% -7%
相对指数 -7% 4% 8%

 
相关报告 
《上半年收入增长态势较好，费用非正常

增长侵蚀利润》 2010.08.12
《民营控股区域百货连锁，具有较大业绩

增长潜力》 2010.04.13
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模型更新时间：2011.10.13 
股票研究 
可选消费品 
批零贸易业 

 

南京中商（600280） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 31.80 

上次预测： 30.80 
当前价格： 25.34 

 

公司网址 
www.njzysc.com 

 

公司简介 
公司地处江苏省首府南京市，主营百货

和仓储超市。公司旗下现有 7 家连锁百

货店、3 家仓储超市以及超过 50 万平

米的房地产开发项目等。除本部南京之

外，公司旗下百货业务已经拓展到连云

港、济宁、徐州等地，基本形成了连锁

百货的格局；公司控股的中商金润发超

市主营仓储超市，目前仓储超市业务主

要依赖与台湾大润发超市的合作，经营

中主要利用了大润发的供应链。公司荣

获“全国百城万店无假货示范店”、“全

国用户满意企业”、“中国商业信誉企

业”、“全国商业诚信 AAA 企业”、“中

华老字号”等多项荣誉称号，已通过
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 21.57-32.22 
市 （百万） 3,637 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业总收入 4,209 4,938 6,198 7,618 8,949 10,537 12,485
营业成本 3,364 3,899 4,893 6,018 7,054 8,304 9,845
税金及附加 51 59 82 99 116 137 162
销售费用 187 236 297 362 421 490 574
管理费用 452 498 570 686 788 906 1,061
EBIT 155 245 356 453 571 700 843
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 5 3 10 10 10 10 10
财务费用 55 74 170 193 211 213 209
营业利润 93 118 196 271 371 497 643
所得税 44 18 40 70 100 134 174
少数股东损益 5 0 4 7 10 14 18
净利润 43 47 97 183 260 349 452
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 708 1,434 1,000 819 721 670 440
其他流动资产 1 1 0 0 0 0 0
长期投资 79 60 60 60 60 60 60
固定资产合计 1,396 1,608 1,872 2,520 3,246 3,692 4,204
无形及其他资产 274 242 242 242 242 242 241
资产合计 3,995 6,704 7,633 8,524 9,976 10,738 12,563
流动负债 2,937 5,569 6,643 7,356 8,549 8,966 10,345
非流动负债 357 482 259 261 264 268 273
股东权益 669 644 718 887 1,133 1,460 1,883
投入资本(IC) 1,694 3,582 4,145 4,326 5,035 4,955 5,688
现金流量表   
NOPLAT 81 176 256 331 417 511 615
折旧与摊销 81 76 86 102 125 154 189
流动资金增量 138 -1,059 -587 295 -83 469 -458
资本支出 -109 -166 -405 -760 -850 -600 -700
自由现金流 191 -973 -649 -32 -391 533 -355
经营现金流 286 -934 -87 799 529 1,202 412
投资现金流 -117 -183 -395 -750 -840 -590 -690
融资现金流 -78 1,840 47 -229 213 -662 47
现金流净增加额 91 723 -434 -181 -99 -50 -230
财务指标   
成长性   
收入增长率 0.0% 17.3% 25.5% 22.9% 17.5% 17.7% 18.5%
EBIT 增长率 -21.2% 58.5% 45.1% 27.3% 26.0% 22.5% 20.4%
净利润增长率 -1.1% 8.8% 108.8% 87.9% 42.2% 33.9% 29.5%
利润率   
毛利率 20.1% 21.0% 21.1% 21.0% 21.2% 21.2% 21.1%
EBIT 率 3.7% 5.0% 5.7% 6.0% 6.4% 6.6% 6.7%
净利润率 1.0% 0.9% 1.6% 2.4% 2.9% 3.3% 3.6%
收益率   
净资产收益率(ROE) 6.4% 7.2% 13.6% 20.6% 23.0% 23.9% 24.0%
总资产收益率(ROA) 1.1% 0.7% 1.3% 2.1% 2.6% 3.2% 3.6%
投入资本回报率(ROIC) 4.8% 4.9% 6.2% 7.7% 8.3% 10.3% 10.8%
运营能力   
存货周转天数 110 190 250 240 230 215 210
应收账款周转天数 1 0 0 0 0 0 0
总资产周转周转天数 326 395 422 21 30 13 27
净利润现金含量 6.66 -20.03 -0.89 4.36 2.03 3.45 0.91
资本支出/收入 3% 3% 7% 10% 9% 6% 6%
偿债能力   
资产负债率 82.5% 90.3% 90.4% 89.4% 88.3% 86.0% 84.5%
净负债率 53.7% 241.0% 344.5% 299.9% 283.5% 194.6% 178.6%
估值比率   
PE 93.7 86.2 41.3 22.0 15.4 11.5 8.9
PB 6.0 6.2 5.6 4.5 3.5 2.8 2.1
EV/EBITDA 18.6 17.3 14.7 12.0 10.4 8.0 7.2
P/S 1.0 0.8 0.6 0.5 0.4 0.4 0.3
股息率 0.7% 0.7% 0.6% 0.4% 0.4% 0.5% 0.7%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 公司简介 
公司主营百货和仓储超市，目前旗下主要资产是 7 家连锁百货店、3 家

仓储超市以及超过 50 万平米的房地产开发项目等。除本部南京之外，

公司旗下百货业务已经拓展到淮安、连云港等地，基本形成了连锁百货

的格局；公司控股的中商金润发超市主营仓储超市，目前仓储超市业务

主要依赖与台湾大润发超市的合作，经营中主要利用了大润发的供应

链。 
 
2009 年公司的实际控制人祝义材先生与公司股东南京国资、南京中天分

别签署协议，根据这两份股权转让协议，祝义材先生拟分别受让南京国

资所持南京中商 1601 万股股份以及南京中天所持南京中商 975 万股股

份。此次股权收购完成后，祝义材先生及其一致行动人江苏地华实业集

团有限公司将合计持有南京中商股权由原来的 29.49%提升到 47.43%。 
 
图 1：公司股权结构 

 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2. 公司经营情况 
公司 2011 年上半年实现营业收入 30.10 亿元，同比增长 24.2%，实现净

利润 891 万元，同比增长 60.4%；分行业看，公司百货主业贡献了 25.7
亿元收入，超市贡献了 3.7 亿；分地区看，南京门店贡献收入 17.7 亿元，

其中中央商场（母公司报表）收入 13.6 亿元；江苏除南京外收入 10.1
亿元，山东、河南各有 1.04、0.71 亿元收入。 
 
公司毛利率近年有提高的趋势，而销售、管理费用率则随着销售规模的

扩大逐步下降。公司由于人员清退、关店以及其他非经常性损失，导致

多年净利润停滞不前。 
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图 2：公司收入情况 图 3：公司净利润情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
图 4：公司收入按业态分 图 5：公司收入按地区分 
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图 6：公司毛利率、费用率情况 图 7：公司往年非经常性损失较大 
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3. 公司主要门店介绍 
公司目前共拥有 7 家百货门店（淮安新亚百货/购物广场合二为一），其

中南京 2 家，淮安、徐州、连云港、济宁以及洛阳各有一家，已经初步

形成了连锁百货的格局。 
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表 1：公司百货门店情况一览 

门店 股权 开业时间 经营面积 物业
2009 年 2010 年 

收入(万元） 净利润 收入 净利润 
南京中央商场 母公司 1993 6 自有 196000  9476  238407 8018  
太平洋百货 100% 2001 2 自有 10010  (730) 9108  67  

淮安中央新亚百货 97% 2002 
10 

自有 53264  1563  64628  625  
淮安新亚国际购物广场 100% 2010 自有 0  (788) 1832  (1159) 

徐州百货大楼 92% 2004 2.6 自有 59880  944  66723  (4815) 
连云港百货 97% 2004 2.4 自有 2324  (1841) 10172  (1018) 

济宁百货大楼 100% 2004 2.5 自有 16170  89  17860  459  
洛阳百货大楼 100% 2006 2 自有 9710  (119) 11234  (328) 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
3.1. 南京中央商场 

南京中央商场位于新街口商圈核心区域，经营面积 6 万平，近年来公司

对于门店经营格局、商品结构和品牌档次一直在进行优化调整，目前电

梯改造已经完成，外立面改造也基本完成，内部升级改造还将继续分层

有序进行。随着硬件条件的提升，公司明确了中高档百货定位，一楼已

经引入了劳力士、欧米茄等名、化妆品品牌，另有一些一线品牌正在洽

谈中；另外公司也在提升服务档次，开辟了半个楼层的 VIP 客户服务区

域，建立 VIP 客户维护系统，维系 VIP 客户，现阶段集团 VIP 超过 60
万人，南京中央商场 VIP 超过 22 万人。 
 
由于南京中央商场 2011 年 5 至 9 月进行外立面装修，但从目前经营情况

来看，2011 年上半年稳健增长，国庆期间门店外立面改造完首次迎接考

验，销售情况良好，超出之前预期，说明公司对于门店的调整改造效果

良好，未来还有较大的增长空间。 
 
南京母店是公司最主要的收入以及利润来源，2011 年上半年，南京母店

收入 13.6 亿元，占公司总收入的 45.3%，贡献毛利润 3.2 亿元，占公司

总毛利的 52.8%。我们认为今年外立面装修对于收入略有影响，明年收

入增速应会有一定提升。 
 

图 8：南京中央商场收入情况 图 9：南京母店收入、毛利占公司比重 
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母店历史遗留的人员内退问题一直是压制公司业绩的重要因素之一，

2008 年雨润接手公司后开始进行人员处理，3 年已经解决了 1000 多人，

2009/2010 年公司应付薪酬——因解除劳动关系给予的补偿分别增加了

5788 万/7836 万，目前剩余待处理人员约有 600 余人，公司在未来仍将

继续分批处理，如果公司未来在南京有新开门店，新门店也有可能分流

部分员工。 
 
3.2. 淮安中央新亚百货 

新亚百货是公司 2002 年引进的老店，位于淮安中心商业区的核心位置。

2010 年，公司投资 7.5 亿元建设的大型购物中心新亚国际购物中心建成

并营业。新购物中心与新亚百货练成一体，融二为一，错位经营，共同

形成了一座建筑面积超过 18 万平米的大型购物广场，2010 年实现营业

收入 6.7 亿元，购物中心由于新开业，第一年亏损 1159 万元，两者合计

亏损 533 万元。2011 年是新亚百货合二为一后全年正常营业的第一年，

我们预计该店收入将能达到 9 亿规模，能有少许盈利。 
 
3.3. 徐州中央百货 

徐州店是公司销售规模最大的百货之一，始建于 1950 年，地处徐州中

心商业区核心地块，建筑面积 2.6 万平米，定位大众时尚。2010 年该店

销售收入 6.7 亿元，2008/09 年实现净利润 721/944 万元，2010 年由于历

史遗留问题，公司计提了 5880 万坏账准备及预计负债，造成了 4815 万

亏损。2011 年该店正常营业，预计收入将达到 8 亿，正常情况下净利润

超过 1100 万，如果历史问题解决方案好于预期，能冲回部分坏账损失，

将成为公司 2011 年重要的利润增长点。 
 
3.4. 其他门店 

公司还有南京太平洋、连云港、济宁、洛阳 4 家百货门店，但这些门店

收入规模都在 1 亿左右，除连云港外净利润盈亏规模都较小，对公司业

绩影响较小。公司向连云港店增资 7572 万元后，一方面帮助该店改善

经营条件和能力，另一方面解决了连云港店的财务压力，随着收入规模

的增长，预计该店 2011 年亏损幅度将大幅减少。 
 

4. 其他业务情况 
4.1. 超市业务 

公司旗下有金润发和金城仓储超市公司，各占股权 99.62%、45%，2010
年分别实现收入 7.3、4.4 亿元，净利润 951、434 万元。公司超市业务

发展平稳，毛利率、净利润基本维持在 10-12%和 1%的水平，每年收入

个位数增长，各计贡献 1000 余万净利润。 
 
4.2. 地产业务 

表 2：公司地产项目情况一览 
项目名称 开工时间 预计竣工时间 预计投资总额 所占权益 可供出售面积(万平米)

南京万豪国际中心 2003 年 12 月 2010 年 12 月 5 亿 70% 12.4 
淮安金陵名府二期 2006 年 10 月 2010 年 10 月 3.5 亿 92% 18.6 
徐州黄河丽景花园 2008 年 7 月 2010 年 12 月 1.4 亿 100% 3.6 
苏州云深处花园 2009 年 1 月 2011 年 12 月 2.1 亿 100% 4.0 
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淮安国际购物广场 2008 年 11 月 2011 年 8 月 6.35 亿 100% 8.0 
淮安雨润中央新天地 2010 年 9 月 2016 年 9 月 47 亿 100% - 
徐州中央国际购物广场 2011 年 2016 年 44 亿 100% - 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
公司目前有多个地产项目已竣工，今明两年将陆续开始结算。其中南京

万豪中心由于诉讼原因，结算进度可能延后。另外徐州黄河丽景项目属

于保障房项目，盈利能力有限。 
 
4.3. 其他在建项目 

 淮安雨润新天地 
公司与雨润集团在淮安合作开发的大型城市综合体项目，包括雨润中央

新天地、六星级酒店、高档公寓、写字楼等配套建筑，总投资高达 50
亿元，占地 66 亩，土地面积 4.34 万平米，总建筑面积将达到 52 万平米，

建成后将成为淮安的地标性建筑。该项目去年开工，预计五年内完工，

其中商业部分预计 2012-13 年完工并试运营。 
 

 徐州中央国际广场 
国际广场是公司与雨润集团合作开发的另一个大型城市综合体项目。项

目投资约 44 亿元，位于徐州日益崛起的中央商务区，土地面积 4.0 万平

米建成后将集购物、酒店、写字楼、公寓等，预计 6 年完工，2013 年部

分物业建成并试运营。 
 

 大冶雨润国际广场 
公司 2011 年 8 月 29 日公告，拟租赁大股东旗下的大冶雨润国际广场的

商业设施开设门店。该项目是雨润旗下在大冶的城市综合体项目，总建

筑面积 30 万平米，商业面积 12.12 万平米。租金按每年 430.8 万+0.5%
收入收取，同时公司代理对外租赁 6.34 万平米物业以及销售 3.35 万平

米物业，我们预计代理租赁及销售所得收入能抵消开业前期相当一部分

物业租金支出。 
 

 泗阳雨润中央新天地 
公司 2010 年 9 月 30 日公告，1.88 亿竞拍获得泗阳 2010E9 地块，该地

块用地面积 9.43 万平米，将用于开发泗阳雨润中央新天地项目。 
 

 宿迁中央国际购物广场 
宿迁中央国际购物广场项目预算投资 20 个亿，规划建设 30 万平方米，

将建成包括主题百货店、大型卖场、娱乐休闲等一站式的大型商场。 
 

5. 公司未来资金压力较大 
暂不考虑公司泗阳和宿迁项目的资金需求，公司淮安雨润中央新天地以

及徐州中央国际购物广场项目预计投资总额将达到近 100 亿元。此两项

目 2012 年将进入工程建设的密集期，对资金需求较大。目前公司帐面

上现金不足 10 亿元，我们预计公司地产项目今明两年销售能回拢现金

10 亿左右，现金缺口较大。由于公司业务涉及地产项目，不存在股权融

资的可能，现在的经济环境下，银行贷款利率较高，使得公司未来资金

国泰君安版权所有发送给理成资产.理成资产:milestone.asset@vip.163.com p8

482



                                                      南京中商（600280） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         9 of 11 

成本压力较大。 
 

6. 盈利预测及评级 
公司南京母店的升级改造从目前的经营情况来看相当成功，随着门店内

部对于品牌和布局的进一步调整，未来还具有较大的增长空间，这将成

为公司业绩增长的主要保证。另外公司背靠大股东，未来五年将陆续有

多家大型商业项目开业，收入规模提升将较快。 
 
不考虑地产项目，我们预计公司 2011-13 年收入为 62.0/76.2/89.5 亿元，

同比增长 26%/23%/17%；实现净利润 0.97/1.83/2.60 亿元，对应

EPS0.68/1.27/1.81 元。给予目标价 31.8 元，对应 2012 年 25XPE，增持

评级。 
 
如果公司计提的多项预计负债实际并没有完全损失，部分冲回的话，公

司当年非经常性收益大幅提升公司业绩。 
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