
 

 

2011-10-26 
酌情消费品/商贸零售 

证券研究报告 

公司研究 /季报点评 

南京中商（600280） 

买入/维持评级 
股价：RMB25.31 
 

分析师 
耿邦昊 
SAC 执业证书编号:s1000510120052 
(0755)8208 0081 
gengbh@mail.htlhsc.com.cn 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

相关研究 
《装修改造，提档升级》-2011/04/27 
《华丽转身》-2011-04-01 
《挡不住的魅力》-2010-10-24 
《不期而至的差业绩，如期而至的基本面改善》
-2010-08-09 
《费用高企，业绩下滑》-2010-04-16 
《蜕变的阵痛》-2010-04-12 
《发展路径愈发清晰》-2010-03-09 
《控制力进一步加强》-2010-02-10 
《2010 收获季》-2010-01-18 
《收购资产及三季报点评》-2009-10-26 

 

基础数据 
总股本（百万股） 144
流通 A 股（百万股） 144
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,502
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冰火两重天 

 公司今日公告三季度业绩，1-3Q 公司实现收入 43.2 亿元，增长 25.89%，

归属母公司净利润 4927 万元或 EPS=0.343 元，扣非后经营性主业

EPS=0.645，增长 168.52%，不仅超市场预期，也略超我们此前的预测。

 与三季报同时公司披露拟以 3023 万美元受让大股东旗下 4.77 万平镇江雨

润中央购物广场股权项目，修改对子公司担保章程及为徐州、淮安等三家

子公司提供担保的公告。 

 公司最近多期报表披露的信息可以用冰火两重天形容：一方面，自 08 年雨

润系真正接手以来对公司的整合成效明显；另一方面，公司近几年主动上

马的大量综合体项目（淮安、徐州、宿迁、大冶、扬中、本部老楼）资本

开支巨大，对公司资金面形成压力。考虑到公司正处于基本面拐点，业绩

释放与大额资本开支背后，有可能是产业资本对公司深谋远虑的复杂表现。

 公司 1-3Q 收入增长达到 25.89%，考虑到公司新开门店不多，内生增长惊

人。根据母公司报表数据，中央商场本部 1-3Q 投入约 4500 万进行逐层装

修改造，但收入依然增长达到 14.3%，远超我们预期。1-3Q 毛利率 20.03%，

略降了 0.51 个百分点，主要受老店品牌调整的影响。销售+管理费用率相

比去年同期急速下滑达 2.95 个百分点，但财务费用率上升 0.45 个百分点。

 分季度看，公司是三季度单季业内为数不多的收入增速环比上升的公司，

单季 EPS 贡献达 0.29。公司例行的会计政策为提前确认费用，因此营业

利润率逐季上升，则全年净利润超我们此前预计的主业 0.95 可能性很大。

 公司目前在手的淮安、徐州、宿迁、大冶、扬中项目均为三四线布局的大

型综合体项目，未来几年战略布局得当。公司与大股东关联交易的大冶项

目租金极低、扬中项目收购均价约 4120 元/平，都非常优惠合理。 

 公司近几个季度业绩频超预期，业绩释放时点临近，唯一不确定性在于公

司如何解决资金紧张的问题。出于谨慎，我们维持公司 11-13 年经营性主

业（不含非经常性损益、不含房地产）0.95、1.2、2.0 预测，维持买入。

 风险提示：内部变革牵扯多方利益；资金压力大，涉房项目导致融资困难。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4937.8 6118.7 6481.8 7454.1

(+/-%) 17.3 23.9 5.9 15.0

归属母公司净利润(百万元) 46.6 136.3 228.2 287.0

(+/-%)  8.8 192.5 67.4 25.8

EPS(元) 0.32 0.95 1.50 2.00

P/E(倍) 75.1 28.6 17.1 13.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 南京中商单季营业利润率 图 2： 南京中商单季扣非后 EPS 及扣非后净利率 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3： 南京中商单季收入增长情况 图 4： 南京中商季度收入累计增长情况 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 5： 南京中商单季毛利率变动情况  图 6： 南京中商季度收入累计增长情况 
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图 7： 南京中商单季费用率情况  图 8： 南京中商累计季度费用率情况 
 

资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 9： 南京中商单季财务费用率情况 图 10： 南京中商累计季度财务费用率情况 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 11： 南京中商逐季净利润 vs 经营性净现金流 

 
资料来源：华泰联合证券研究所 
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风险提示 

内部变革牵扯多方利益；公司资金压力大，涉房地产项目导致融资推进困难。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012 2013
流动资产 4,688  2,163  2,126 2,445 营业收入 4,938  6,119  6, 82 7,454 
现金 1,434  612  519 596 营业成本 3,899  4,934  5,121 5,889 
应收账款 5  12  13 15 营业税金及附加 59  67  71 82 
其他应收款 114  171  181 209 营业费用 236  214  220 327 
预付账款 247  197  205 236 管理费用 498  367  486 641 
存货 2,886  1,166  1,204 1,386 财务费用 74  131  104 121 
其他流动资产 2  3  3 3 资产减值损失 56  64  10 10 
非流动资产 2,016  2,752  3,464 4,155 公允价值变动收 0  0  0 0 
长期投资 41  41  41 41 投资净收益 3  0  0 0 
固定资产 1,594  2,058  2,900 3,611 营业利润 118  341  469 384 
无形资产 163  144  124 105 营业外收入 77  19  19 19 
其他非流动资 219  510  399 398 营业外支出 131  0  0 0 
资产总计 6,704  4,915  5,589 6,600 利润总额 65  361  489 404 
流动负债 5,625  3,583  3,916 4,624 所得税 18  108  147 101 
短期借款 2,729  1,500  1,718 2,137 净利润 46  252  342 303 
应付账款 514  5 8  538 618 少数股东损益 (4) 5  17 15 
其他流动负债 2,382  1,565  1,660 1,869 归属母公司净利 47  247  325 288 
非流动负债 426  426  426 426 EBITDA 283  586  706 638 
长期借款 258  258  258 258 EPS（元） 0.32  1.72  2.26 2.00 
其他非流动负 169  169  169 169  
负债合计  ,052  4,010  4,342 5,051 主要财务比率  
少数股东权益 9  14  31 46 会计年度 2010 2011E 2012 2013
股本 144  144  144 144 成长能力  
资本公积 269  269  269 269 营业收入 17% 24% 6% 15%
留存收益 231  478  803 1,091 营业利润 27% 189% 37% -18%
归属母公司股 653  905  1,247 1,5 0 归属母公司净利 9% 431% 31% -11%
负债和股东权 6,704  4,915  5,589 6,600 获利能力  

    毛利率(%) 21% 19% 21% 21%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.9% 0.0% 0.0% 1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7% 28% 27% 19%
经营活动现金 (934) 1,344  598 585 ROIC(%)  

净利润 47  247  325 288 偿债能力  

折旧摊销 47  247  325 288 资产负债率(%) 90% 82% 78% 77%
财务费用 74  131  104 121 净负债比率(%)  

投资损失 (3) 0  0 0 流动比率 0.8  0.6  0.5 0.5 
营运资金变动 (1,119) 826  49 38 速动比率 0.3  0.3  0.2 0.2 
其他经营现金 20  (108) (205) (149) 营运能力  

投资活动现金 (183) (807) (805) (805) 总资产周转率 0.2  0.3  0.3 0.3 
资本支出 (187) (807) (805) (805) 应收账款周转率 292.4  179.4  128.6 133.7 
长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 2.3  2.4  2.4 2.5 
其他投资现金 (370) (1,614) (1,610 (1,610) 每股指标（元）  

筹资活动现金 1,840  (1,360) 114 297 每股收益(最新摊 0.3  1.7  2.3 2.0 
短期借款 0  (1,228) 218 419 每股经营现金流 (6.5) 9.4  4.2 4.1 
长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新 4.5  6.2  8.5 10.5 
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 84  16  12 14 
其他筹资现金 1,840  (131) (104) (121) P/B 6  4  3 3 
现金净增加额 1,411  (823) (93) 78 EV/EBITDA 30  12  11 13 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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