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报告摘要： 
 历史遗留问题清理接近尾声与民营机制引入提高运营效率公共振，迎

业绩 V 形反转。正公司 2013 年将完全引入民营机制，对于公司经营

效率指标进行严格考核。我们判断净利率未来稳态情况下将达到 6%
以上（零售行业平均净利率 4.15%，目前公司净利率 2.45%）。随着

公司 2013 年销售和管理费用率的下降，以及毛利率进一步提升。同

时，公司冗余人员辞退补偿、担保诉讼等历史遗留问题清理进程接近

尾声，公司业绩将迎来 V 字形反转。 
 短期股价基本位于合理估值区间，动态 PE21.3X。2013 年，中心店

和淮安店仍是净利润的主要贡献门店，我们假设门店净利率能够提升

到 4.5%，，2013 年公司商业部分 EPS 可达 1.84 元，若给予 25 倍 PE，
则目标价 46 元，当前股价已经达到 43 元，同时考虑到公司涉房，不

可能进行定向增发，短期内对于股价诉求并不强烈，我们认为目前公

司股价基本合理。 
 长期看公司业绩增长空间仍然巨大，城市综合体将显著贡献业绩。未

来公司大型综合体项目总建筑面积可达 162 万平米，我们粗略测算若

70%为商业出租，则出租面积可达 113 万平米，假设 10 万平米的商

业物业出租可以实现 5000 万净利润/年，则未来成熟情况下，商业综

合体大概可实现每年 5.6 亿元租金净利润，折合 EPS 约 3.9 元。按照

可类比的香港上市公司华润置地的 10X PE 估值水平，这部分租金

EPS 折合股价 39 元，商业部分稳定情况下约实现 EPS3 元，给予 20X 
PE，对应商业部分股价 60 元，则长期稳定情况下公司股价合理价位

可达 100 元（至少 2016 年以后）。 
 盈利预测和投资建议。我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.77、

2.11 和 2.84 元。按短期股价看，基本到达合理估值区间，但长期公

司业绩改善空间仍然较大，此外多个城市综合体项目在未来长期也将

为公司贡献显著业绩，长期仍然看好公司发展，维持公司“买入”评

级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 4,937.82 6,579.00 6,799.52 8,257.11 9,291.01
增长率（%） 17.31% 33.24% 3.35% 21.44% 12.52%
归母净利润(百万) 46.64 53.33 115.05 306.13 408.39 
增长率（%） 8.77% 14.34% 115.74% 166.08% 33.40%
每股收益 0.3249 0.3715 0.77 2.11 2.84 
市盈率 137.3 120.08 58.56 21.36 15.85 
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图 1：南京中商净利率 2.45%，引入民营机制后，未来提升空间大 

 
资料来源：wind，宏源证券 

 

 

表 1：我们认为按 2013 年业绩衡量，南京中商目前价位较为合理

门店 2012 2013 2014 

南京中央商场中心店 0.58 1.11 1.54 

中央商场（山西路店） 0.02 0.02 0.03 

淮安店 0.26 0.53 0.76 

连云港中央百货 0.01 0.02 0.02 

徐州中央百货 0.07 0.09 0.11 

山东济宁中央百货 0.05 0.06 0.07 

河南洛阳中央百货 0.03 0.04 0.06 

湖北大冶中央百货 -0.09 -0.04 0.00 

南京河西店 0 0.00 0.01 

百货业务合计 0.94 1.84 2.59 

给予目标 PE 25 25 25 

目标价 23.61 46.01 64.77 

 

 

表 2：未来公司城市综合体发展情况 
项目名称 建设时间 完工时间 项目投入 项目面积 

镇江雨润

中央购物

广场 

2010 年 11 月 2013 年 6 月 3.5 亿元 

占地面积 1.26 万平方米，总建筑面积 6.7 万平方

米（含地下室、车库），地上一至八层为综合型商

场，经营面积 4.4 万平方米 

淮安雨润

中央新天
2010 年 9 月 2016 年 9 月 47 亿元 

43403.2 平方米，容积率小于或等于 8.0，地上总

建筑面积小于 34.7 万平米 
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地 

泗阳雨润

广场城市

综合体 

2011 年 12 月 2016 年 12 月 18 亿元 
占地面积 9.43 万平，容积率小于或等于 6.5，建筑

面积 55 万平米 

宿迁国际

购物广场 
2011 年 12 月 2015 年 12 月 25 亿元 占地 5.4 万平米，总建筑面积 31.6 万平米 

徐州中央

国际广场 
2011 年 1 月 2015 年 1 月 44 亿元 

地面积 40300 平方米，容积率小于或等于 7.5，总

建筑面积为 34.3 万平米 
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