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最好的单季业绩表现 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：公司今日公告 2012 三季报，1-3Q 收入 40.99 亿元，实现归属母公司净
利润 5852 万元或 EPS=0.408 元，同比增长 24.10%，扣非后 EPS=0.509，同
比增长 49.31%。业绩符合预期。 

 最好的单季业绩表现，业绩释放趋势出现 

此次三季报是公司近期系列增持行为后的第一个业绩报告点，意义重大。虽然
报表仍表现出资产负债率上升、资金压力的问题，但瑕不掩瑜的是，单季度 7.01%
的营业利润率和 5.17%的扣非后净利率都是公司有史以来的最好表现。加上公
司门店收入质量的改善及房地产预售的开始，公司全年有望达到我们预计的主
业 1.5 元 EPS 及合并报表 2.4 元的盈利预测。 

 收入增速放缓，但毛利率大幅提升 

由于年初公司剥离了超市业务，所以今年以来公司逐季收入增速均为负，但从
增速的环比趋势来看，1Q 最差（单季-8.84%）后，公司在 2Q 通过大幅促销实
现了单季 3.48%的正增长，但代价是毛利率大幅下降，3Q 虽然收入回落至
-5.18%，但毛利率大幅上升至历史最高的 23.37%。结合毛利额增速来看，1-3Q
单季度毛利额增长分别为-3.26%、-6.02%和 9.12%，收入质量明显改善。 

 本埠中央商场表现强劲，成为定海神针 

从母公司报表可体现本埠中央商场的经营情况，在促销减少的情况下，3Q 单季
收入仍实现 9.27%增长，作为单体老店难能可贵，说明近几年的品牌调整和改
造成效显著。由于该店收入占全公司接近 50%，良好表现成为公司的定海神针。 

 费用率环比改善 

公司一贯的会计处理为前紧后松，逐季费用率减少，3Q 单季度管理+销售费用
率为 12.19%，虽略高于去年同期的 12.15%，但较 1、2Q 明显下降，我们预计
四季度将继续下降；由于资本开支的增加和资金压力加大，财务费用率有一定
恶化，单季升至 2.21%，短期内财务费用可能难以得到遏制。 

 房地产出售似为解决资金压力的唯一途径 

目前困扰公司最大的问题是项目扩张过程中的资金压力，3Q 单季公司进一步新
增约 4.5 亿元长债，且财务费用及费率双升。短期来看，通过出售徐、淮项目
的商业地产似乎为唯一途径。从今年 2Q 开始，公司已经开始销售徐州项目地
下商铺，回笼资金约 4.16 亿元。根据我们的测算，徐、淮项目累计今明年可出
售的商铺和酒店面积分别达到 25\20 万平，有望大幅改善公司现金流。 

强烈推荐 (维持)

现价：33.73 元 

主要数据 

行业 批发和零售贸易 

公司网址 www.njzysc.com 

大股东/持股 江苏地华实业集团有限公
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实际控制人/持股 祝义材/46.84% 
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 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入(百万元) 4,209 4,938 6,579 6646.1 7907.5 

YoY(%) 0.0 17.3 33.2 1.0 19.0 

净利润(百万元) 43 46 53 344.6 645.5 

YoY(%)  -1.1 7.6 15.5 546.2 87.3 

毛利率(%) 20.1 21.0 21.0 21.9 22.9 

净利率(%) 1.0 0.9 0.8 5.2 8.2 

ROE(%) 6.4 5.5 8.2 34.6 39.3 

EPS(摊薄/元) 0.30 0.32 0.37 2.40 4.50 

P/E(倍) 112.9 104.9 90.8 14.1 7.5

P/B(倍) 7.2 5.7 7.4 4.9 3.0

请通过合法途径获取本公司研究报
告，如经由未经许可的渠道获得研究
报告，请慎重使用并注意阅读研究报
告尾页的声明内容。 
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 绩释放情况良好，增持引发重估，维持目标价 40 元 

三季报业绩释放了比较良好的信息，考虑到 4Q 旺季收入的环比增加以及公司一贯的会计准则，我们预计
四季度单季业绩表现更加良好。如商铺销售确认则将有大量一次性 EPS 补充报表。 

维持 12-13 年零售主业 EPS 至 1.5、3.0 元的预测不变，今明年房地产部分结算收入超过 20 亿元，贡献
净利润约 4 亿元，则 12-13 年合并报表 EPS 分别为 2.40、4.50，对应 PE14、8 倍，维持“强烈推荐”
评级。 

 风险提示：商铺销售进度低于预期，消费需求下降等。 

 

图表1 南京中商经营性净现金流与净利润表现 图表2 南京中商逐季累计营业利润率 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

 

图表3 南京中商单季EPS及扣非后净利率 图表4 本埠中央商场逐季累计收入情况 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 
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图表5 南京中商季度累计收入增长情况 图表6 南京中商季度累计毛利率 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

 

图表7 南京中商累计销售+管理费用率 图表8 南京中商季度累计财务费用率情况 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 
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 资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E
流动资产 4,758  2,302  2,551 3,139  营业收入 6,579  6,646  7,908 9,410 
  现金 983  665  633 1,123  营业成本 5,194  5,194  6,101 7,328 
  应收账款 2  13  16 19  营业税金及附加 152  80  95 113 
  其它应收款 186  186  221 263  营业费用 289  241  239 311 
  预付账款 102  208  244 293  管理费用 545  396  412 485 
  存货 3,479  1,228  1,435 1,438  财务费用 138  135  71 28 
  其他 6  2  2 2  资产减值损失 3  69  20 10 
非流动资产 1,961  2,697  3,408 4,100  公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 42  42  42 42  投资净收益 12  0  0 0 
  固定资产 1,481  1,945  2,788 3,499  营业利润 269  532  971 1,136 
  无形资产 158  138  119 100  营业外收入 3  10  0 0 
  其他 280  571  460 459  营业外支出 144  40  0 0 
资产总计 6,719  4,999  5,959 7,239  利润总额 128  502  971 1,136 
流动负债 5,634  3,563  3,844 4,272  所得税 74  151  291 284 
  短期借款 2,981  1,593  574 0  净利润 54  352  679 852 
  应付账款 621  545  641 769  少数股东损益 1  7  34 43 
  其他 2,033  1,424  2,630 3,502  归属于母公司净利润 53  345  645 809 
非流动负债 429  429  429 429  EBITDA 489  781  1174 1296 
  长期借款 179  179  179 179  EPS（元） 0.37  2.40  4.50 5.64 
  其他 250  250  250 250  

负债合计 6,063  3,992  4,273 4,700  主要财务比率 
 少数股东权益 4  11  45 88  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E
  股本 144  144  144 144  成长能力   
  资本公积 261  261  261 261  营业收入 33% 1% 19% 19%
  留存收益 247  591  1,237 2,046  营业利润 128% 98% 82% 17%
归属母公司股东权益

合计
655  1,007  1,686 2,538  净利润 14% 546% 87% 25%

负债和股东权益 6,719  4,999  5,959 7,239  获利能力   

           毛利率 21% 22% 23% 22%
现金流量表 单位:百万元

 净利率 0.8% 4.8% 8.1% 1%
会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E  ROE 8% 35% 39% 33%
经营活动现金流 -934 2,011 1,863 1,897  ROIC   
  净利润 53 345 645 809  偿债能力   
  折旧摊销 53 345 645 809  资产负债率 90% 80% 72% 65%
  财务费用 138 135 71 28  净负债比率   
  投资损失 -3 0 0 0  流动比率 0.8  0.6  0.7 0.7 

营运资金变动 -1,119 1,385 1,000 894  速动比率 0.2  0.3  0.3 0.4 
  其它 -57 -198 -498 -643  营运能力   
投资活动现金流 -183 -807 -805 -805  总资产周转率 0.2  0.3  0.4 0.4 
  资本支出 -187 -807 -805 -805  应收账款周转率 492.4  219.2  135.8 135.8 
  长期投资减少 0 0 0 0  应付账款周转率 2.3  2.2  2.6 2.6 
  其他 -370 -1,614 -1,610 -1,610  每股指标（元）   
筹资活动现金流 1,840 -1,522 -1,090 -602  每股收益 0.4  2.4  4.5 5.6 
  短期借款增加 0 -1,387 -1,020 -574  每股经营现金流 -6.5 14.0  13.0 13.2 
  长期借款增加 0 0 0 0  每股净资产 4.5  6.9  11.4 17.1 
  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 91  14  8 6 
  其他 1,840 -135 -71 -28  P/B 7  5  3 2 
现金净增加额 1,411 -318 -32 491 EV/EBITDA 20  10  7 7 
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