
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 溢价收购显示控股股东对未来发展的信心 

 项目拓展情况良好 

 公司将逐步进入利润释放期 

报告摘要： 

 事件：2 月 25 日，南京中商发布公告，公司实际控制人祝义材向全

体股东发出收购部分股份的要约。要约收购价格为 27 元，较公告前

三十个交易日价格的算术平均值溢价 13.73%。 

 产业资本增持着眼于长期发展前景。2004 年以来，祝义材先生通过

不同方式收购增持公司股份，如果本次股权收购成功完成，祝义材将

从 47.43%增持到 57.13%的股权。公司大股东持续投入资金收购股份

并逐步解决历史包袱，显示了对公司未来发展的信心。 

 门店经营情况良好。公司目前共有 11 家百货门店，其中 2 家位于南

京，9 家外埠。公司最主要的南京中商本店营业面积达 6.3 万平米，

2010 年实现营业收入 23.8 亿，净利润 8018 万，预计 2011、2012 年

净利润可达 1.4 亿和 1.7 亿，折合每股 0.97 和 1.18 元。另外，由于公

司外埠门店布局在二三线城市，商业供给少，居民消费潜力大，具备

业绩超预期可能。 

 资金压力低于预期。公司大量的外延式扩张导致公司资金链紧张，

2010 年财务费用已达 7438 万元，同比增长 34%，2011 年前三季度财

务费用超过 1 亿元，预计全年同比增速超过 50%。公司目前有徐州和

淮安两个城市综合体项目，资本开支巨大。但据了解，公司前期铺底

资金均已到位，后续可通过滚动开发方式保证项目进行。 

 我们对此次资产注入的看法：对于此次收购的目的，公告披露是控股

股东欲进一步提高控股权。从公司前十大股东来看，前十大股东的另

外八名股东持股比例为 20.52%，实际控制人的控股权优势明显。即

使实际控制人要绝对控股，也可通过二级市场逐步增持，而不用以相

对收盘价溢价 8%的价格收购 9.7%的股权。此举证明公司实际控制人

极为重视南京中商这一上市公司平台，后续将有再融资以及资产整合

和注入等资本运作可能。 

 投资建议：我们预计，不考虑非经常性损益，2011-2012 年商业 EPS

为 1.36 和 2.43 元，考虑经常损益 EPS 为 1.06 和 2.04 元。目前股价对

应 11、12 年商业主业 21 和 12 倍 PE，公司控股股东资产雄厚、具备

资产注入想象空间；公司各门店的经营情况良好；历史包袱内部消化

后将进入利润释放期；首次给予“买入”评级。 
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一、要约收购内容 

2 月 25 日，南京中商发布公告，公司实际控制人祝义材向全体股东发出收购部分股

份的要约。本次要约收购的目的是提高收购人在南京中商的控股比例，增强收购人对南京

中商的控制权，不以终止南京中商股票交易为目的。要约收购价格为 27 元，较公告前三

十个交易日价格的算术平均值溢价 13.73%。本次要约收购数量为 1392 万股，占总股本的

9.7%。目前收购人已将收购所需最高金额的 20%存入中国证券登记结算有限公司指定账

户，作为本次要约收购的履约保证。 

二、评论 

（一）公司实际控制人致力于提高公司控制权 

目前，公司实际控制人祝义材先生通过江苏地华实业集团有限公司间接持有公司

29.49%股权，直接持有 17.94%股权，合计持有 47.43%股份。2004 年以来，祝义材先生通

过不同方式收购增持公司股份，如果本次股权收购成功完成，祝义材将持有公司 57.13%

的股权。公司大股东持续投入资金收购股份并逐步解决历史包袱，显示了对公司未来发展

的信心。 

图 1：南京中商及其关联企业情况 

 

资料来源：宏源证券 

民营资本入主南京中商后，公司经营效率得到极大提升。但由于处理历史遗留问题，

每年非经常性损益较多，业绩无法体现公司经营绩效的改善。2008 年，祝义材进入公司

董事会后，公司经营导向发生变化，如图 2 所示，2009 年以来，公司毛利率快速提升 2

个百分点左右。图 3 显示由于公司大量的营业外支出，导致公司净利润增速慢于营业利润

增速。 

对于此次收购的目的，公告披露是控股股东欲进一步提高控股权。从公司前十大股东

来看，前十大股东的另外八名股东持股比例为 20.52%，实际控制人的控股权优势明显。

即使实际控制人要绝对控股，也可通过二级市场逐步增持，而不用以相对收盘价溢价 8%
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的价格收购 9.7%的股权。此举证明公司实际控制人极为重视南京中商这一上市公司平台，

后续将有再融资以及资产整合和注入等资本运作可能。 

表 1：南京中商前十大股东 

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 

江苏地华实业集团有限公司 42,329,002 29.49 

祝义材 25,758,890 17.95 

南京市国有资产经营(控股)有限公司 7,177,103 5 

中国建设银行股份有限公司-农银汇理中小盘股票型证券投资基金 6,000,000 4.18 

全国社保基金一零九组合 4,558,263 3.18 

中国工商银行-易方达价值精选股票型证券投资基金 3,100,000 2.16 

中国光大银行股份有限公司-泰信先行策略开放式证券投资基金 2,314,624 1.61 

交通银行-华安策略优选股票型证券投资基金 2,287,218 1.59 

光大证券有限责任公司-中国光大银行股份有限公司-光大阳光集合资产管理计划 2,033,681 1.42 

中国工商银行-金泰证券投资基金 1,979,662 1.38 

合计 97,538,443 67.96 

资料来源：公司公告，宏源证券 

图 2：09 年来公司毛利率快速提升  图 3：净利润增速慢于营业利润增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

（二）零售业绩增长有保证 

公司目前共有 11 家百货门店，其中 2 家位于南京，9 家外埠。公司最主要的南京中

商本店营业面积达 6.3 万平米，2010 年实现营业收入 23.8 亿，净利润 8018 万，预计 2011、

2012 年净利润可达 1.4 亿和 1.7 亿，折合每股 0.97 和 1.18 元。另外，由于公司外埠门店

布局在二三线城市，商业供给少，居民消费潜力大，具备业绩超预期可能。 

各门店中，未来增长潜力最大的是徐州和淮安店。徐州市区人口 300 多万，地处区域

要塞，实业发达，经济体量较大，中高端消费群体正迅速崛起，但供给非常有限，导致徐

州店的坪效显著高于其他门店，未来的增速也高于其他门店，主要因为徐州的消费需求迅

速增加。 

淮安店刚经历了翻新改造，未来的增速也较高，但由于淮安整个的经济体量、消费力
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弱于徐州，所以坪效相对较低。 

（三）项目拓展资金压力低于预期 

公司大量的外延式扩张导致公司资金链紧张，2010 年财务费用已达 7438 万元，同比

增长 34%，2011 年前三季度财务费用超过 1 亿元，预计全年同比增速超过 50%。公司目

前有徐州和淮安两个城市综合体项目，资本开支巨大。根据公司公告，徐州项目共投资

47 亿，先其投资资金（3 亿元贷款，1 亿元注册资本，2 亿元商铺出售款）已经到位，而

未来则可滚动开发，资金压力低于预期。至于淮安项目，前期铺底资金已经到位，但由于

淮安经济体量低于徐州且商业供给充分，后续商铺出售款的到位将存在疑虑。对于其他的

新拓展的项目，由于投资额较小，可以使用银行贷款等融资，资金压力的相对较小。 

三、业绩预测 

我们预计，不考虑非经常性损益，2011-2012 年商业 EPS 为 1.36 和 2.43 元，考虑经

常损益 EPS 为 1.06 和 2.04 元。目前股价对应 11、12 年商业主业 21 和 12 倍 PE，公司各

门店的经营情况良好，后续的储备项目丰富，未来的成长性有保证，首次给予“买入”评

级。 

表 2：南京中百盈利预测 

万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 421,050.47 420,915.61 493,782.44 617,293.36 885,442.72 

增长率 16.78% -0.03% 17.31% 25.01% 43.44% 

营业利润 10,349.51 9,316.78 11,825.52 23,389.30 43,375.24 

净利润 4,865.71 4,772.87 4,622.48 12,224.24 30,870.17 

净利率 1.16% 1.13% 0.94% 1.98% 3.49% 

归属于母公司所有者的净利润 4,335.55 4,287.97 4,663.96 15,252.83 29,326.66 

增长率 0.95% -1.10% 8.77% 227.04% 92.27% 

EPS 0.3 0.3 0.32 1.06 2.04 

资料来源：宏源证券 
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免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

mailto:muxiaofeng@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com

