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证券研究报告/公司点评 

零售 南京中商 (600280) 增持 

报告原因： 公司公告 进入业绩释放期 首次评级 

2013 年 4 月 15 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 4 月 12 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 44.88 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 46.49/24.48 2011A 6,579  33.24  53  14.34  0.37  121.19  9.89  

市净率 9.25 2012A 6,028  -8.38  58  8.83  0.40  111.36  8.22  

A 股流通市值（亿元）    62.51 
2013E 8170  35.54  404  596.20  2.81  15.99  5.54  

2014E 9455  15.73  611  51.12  4.24  10.58  3.64  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 2012 年年报，2012 年实现营业收入 60.28 亿元，同比下滑

8.38%；实现归属于伤势公司股东的净利润 5804 亿元，同比上涨 8.83%；实

现基本每股收益 0.4 元；公司利润分配预案为：拟每 10 股派发现金股利 1.60

元（含税），并且每 10 股转增 10 股。 

公司发布 2013 年一季报，2013 年一季度实现营业收入 19.55 亿元，同

比增长 21.88%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.29 亿元，同比增长

13553.94%；实现基本每股收益 0.9 元。 

投资要点： 

 一季度业绩大幅提升。公司2012年商业收入同比小幅下滑2.27%，主要

原因是：1）公司于2012年4月出售两家超市子公司导致合并报表范围减

少；2）公司百货业务增长较好，大规模品类调档升级拉动销售增长，

各连锁店共引进包括兰蔻在内的新品牌达800余个。2013年一季度公司

收入增速大幅提升至21.88%。 

 毛利率有所提高、费用率显著下降。公司2012年综合毛利率达到22.44%，

比上年同期提高1.39个百分点。其中商业毛利率达到19.95%，比上年同

期提高0.48个百分点，主要原因是：1）公司民营化后经营管控能力进

一步增强；2）随着公司销售规模扩大，采购成本进一步降低，规模效

应显现。公司2012年三项费用率达到17.86%，其中人员费用占收入比重

高达7%左右，公司计划用三年时间，将人员费用占收入比重控制在3%以

内。2013年一季度公司费用率为12.31%，比上年大幅降低5.54个百分点。 

 公司处于快速扩张期。公司未来将通过并购、向集团租赁、自建、租赁 

基础数据:  2013 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 6.36 

资产负债率% 90.13% 

总股本/流通 A 股(万) 14354/14354 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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等多种方式实现快速扩张。预计 2013 年将有南京河西店、镇江扬中

店、铜陵店、泗阳店四个新店开业。预计徐州雨润广场 20 万平商业

将于 2014 年中期开业，淮安雨润新天地 20 万平将于 2014 年底开业

开业，之后宿迁、盱眙等项目也将陆续开业。 

 投资建议。不考虑转增股本，预计公司 2013 年、2014 年 EPS 分别

为 2.81 元和 4.24 元，对应的动态 PE 分别为 16 倍和 11 倍。考虑到

公司国退民进后经营管理水平显著提升和较强的业绩释放动力，我

们给予公司“增持”评级。 

 风险因素。1）商铺销售低于预期；2）财务费用高于预期；3）非经

常性损益大幅波动；4）城市综合体经营风险。 

 

                                                表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 4,938  6,579  6,028  8170  9455  

二、营业总成本 4,822  6,322  5,923  7639  8651  

                营业成本 3,899  5,194  4,675  6373  7328  

                营业税金及附加 59  152  157  123  142  

                销售费用 236  289  291  327  331  

                管理费用 498  545  596  654  690  

                财务费用 74  138  190  163  161  

                资产减值损失 56  3  14  0  0  

三、其他经营收益 

   

    

                公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

                投资净收益 3  12  4  3  4  

四、营业利润 118  269  109  534  807  

                加：营业外收入 77  3  3  0  0  

                减：营业外支出 131  144  16  0  0  

五、利润总额 65  128  96  534  807  

                减：所得税 18  74  38  128  194  

六、净利润 46  54  58  406  614  

                减：少数股东损益 -0  1  0  2  3  

                归属于母公司所有者的净利润 47  53  58  404  611  

七、每股收益（元）： 0.32  0.37  0.40  2.81  4.24  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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