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报告摘要： 

 半年报摘要。公司 8 月 23 日晚间发布 2013 年半年度报告。报告期内，

公司实现营业总收入 39.996 亿元，较上年同期增长 38.05%；营业利润

3.95 亿元，利润总额 3.92 亿元，归属上市公司股东的净利润 2.79 亿元，

较上年同期分别增长 1269.98%、1415.12%、3,212.72%。基本每股收益

0.972 元，同比增长 3,140.00%。 
 综合毛利率显著上升，地产业务贡献巨大。2013 年上半年公司综合毛利

率 25.04%，比去年同期增长 24.75%。其中商业毛利率 22.39%，比上年

增加 2.78 个百分点，房地产毛利率 33.31%，比去年增加 455.35 个百分

点，旅游服务业毛利率 49.56%，比去年增加 22.20 个百分点。房地产毛

利率的大幅提升对业绩贡献巨大。 
 期间费用率普遍下滑反映门店运营效率提升。报告期间公司销售费用率、

管理费用率、财务费用率分别为 3.9%、6.5%、2.0%，分别比上年同期减

少 1、3.2、0.9 个百分点。期间费用率 12.4%，同比减少 29.03%。费用率

的普遍下降反映了公司在引入民营机制和先进管理技术后管理水平与经

营效率的提升。 
 大股东免租助力发展，城市综合体是未来增长点。过去两年大股东以免

租或低租的形式将开发物业租给公司经营支持公司发展。此外，公司的

城市综合体项目在稳步推进，报告期内，集团新开南京河西门店。未来

公司新建的城市综合体项目中，都将以体验为主，体验占 70%，购物占

30%，公司在体验方面做足功夫，能够抵御电商冲击。按目前已公告项

目看，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，大概可实现每年 6 亿元租金

净利润，折合 EPS 至少 2.元。 
 盈利预测和投资建议。我们预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 1.61、2.26

和 2.89 元。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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 6579.00    6027.83    8089    9723    11240   
增长率（%） 33.24%  ‐8.38%  34.20%  20.20%  15.60% 
归母净利润(百万) 53.33    58.04    463    650    831   
增长率（%） 14.34%  8.83%  698.00%  40.34%  27.83% 
每股收益 0.19  0.20  1.61  2.26  2.89 

市盈率 131.05  124.5  15.47  11.02  8.62 
 

消费服务研究组 
分析师： 

陈炫如 (S1180511080001) 
电话：010-8808 5961 
Email：chenxu@hysec.com 
研究助理： 
姜天骄 
电话：010-88013525 
Email：jiangtianjiao@hysec.com 

 
市场表现 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

成交金额 南京中商 上证指数

 

相关研究 

南京中商：免租支持发展，业绩改善空

间巨大 

2013-07-02

南京中商：轻装上阵，一季度业绩爆发

2013-04-18

南京中商：短期估值合理，长期仍有空

间 

2013-03-25

南京中商：严控费用增绩效，股东增持

强信心 
2012-10-25

南京中商：非经常性损益支出接近尾声

2012-07-15
南京中商：百货经营良好，资金压力抑

制业绩 
2012-05-14

 

业绩巨增，看好长期发展机会 买入 维持 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告/南京中商(600280)/公司中报简评 2013 年 08 月 24 日

http://www.hibor.com.cn


 南京中商/公司中报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 5 页 

  
 

表 1：损益表分季度指标            

财务指标 2012 Q1 2013Q1 Q1 变动 2012 Q2 2013Q2 2013Q2 相对 2012Q2 变动

营业收入 1,603.99 1,955.02 351.03 1,293.30 2,044.57 751.27 

营业收入增速 YOY -8.84% 21.88% 30.72% 3.48% 58.09% 54.61% 

营业成本 1,274.03 1,519.91 245.88 1,041.81 1,478.31 436.50 

综合毛利率 20.57% 22.26% 1.68% 19.45% 27.70% 8.25% 

综合毛利率变动幅度 1.19% 1.68% 0.50% -1.97% 8.25% 10.22% 

营业税金及附加 26.55 27.83 1.28 19.31 94.26 74.95 

销售费用 76.75 66.95 -9.80 65.64 87.99 22.35 

销售费用增速 1.70% -12.77% -14.47% 6.69% 34.05% 27.36% 

管理费用 167.44 141.19 -26.25 111.18 116.95 5.78 

管理费用增速 2.94% -15.68% -18.62% 1.02% 5.20% 4.18% 

财务费用 42.17 32.52 -9.65 42.03 49.36 7.33 

期间费用率 0.18 0.12 -0.06 0.17 0.12 -0.04 

销售费用率 4.79% 3.42% -1.36% 5.08% 4.30% -0.77% 

管理费用率 10.44% 7.22% -3.22% 8.60% 5.72% -2.88% 

财务费用率 2.63% 1.66% -0.97% 3.25% 2.41% -0.84% 

资产减值损失 4.23 2.88 -1.35 -1.74 -0.17 1.56 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 10.50 10.50 

投资净收益 0.64 0.73 0.09 0.31 2.36 2.04 

其中：对联营和合营企

业的投资收益 
0.00 0.00 0.00 0.00 1.55 1.55 

营业利润 13.46 164.47 151.01 15.39 230.73 215.34 
加：营业外收入 0.42 0.60 0.18 0.37 0.36 -0.01 

减：营业外支出 2.19 0.33 -1.85 1.55 3.46 1.91 

其中：非流动资产处置

净损失 
0.00 0.02 0.02 0.22 0.18 -0.04 

利润总额 11.70 164.74 153.04 14.20 227.62 213.42 
减：所得税 10.64 34.80 24.15 6.27 77.73 71.46 

净利润 1.05 129.94 128.89 7.93 149.89 141.96 
减：少数股东损益 0.11 0.61 0.51 0.45 0.05 -0.39 

归属于母公司所有者

的净利润 
0.95 129.33 128.38 7.48 149.83 142.35 

归母净利润增速 -69.08% 13553.94% 13623.01% 27.86% 1903.17% 1875.30% 

销售净利率（右） 0.06% 6.62% 6.56% 0.58% 7.33% 6.75% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 2：主营业务分行业情况 

分行业 营业收入 营业成本 
毛利

率(%)

营业收入比上年

同期增减（%）

营业成本比上年同

期增减（%） 

毛利率比上年同期增

减（%） 

商业  3,401,185,981.70 2,639,684,753.11 22.39 19.37  15.25  增加 2.78 个百分点 

房地产行业  529,192,244.96 352,929,925.20 33.31 11,395.53  1,368.57  增加 455.35个百分点

旅游服务业   3,614,094.71  1,822,809.37 49.56 570.75 365.78 增加 22.20 个百分点 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 
 
表 3：销售费用中差旅费、促销费增长最大 

项目 2013 年上半年 2012 年上半年 同比增长 

职工薪酬 50,682,834.68 61,405,653.60 -17% 

办公费 625,230.92 359,823.27 74% 

差旅费 1,310,888.35 467,896.36 180% 

保险费 626,488.24 7,902,429.68 -92% 

水电费 31,823,181.11 31,702,360.28 0% 

邮电通讯费 324,376.10 354,333.70 -8% 

包装运输费 991,167.15 1,248,469.49 -21% 

业务宣传广告促销费 55,278,173.02 21,308,601.89 159% 

其他费用 13,275,413.89 17,641,186.79 -25% 

合计 154,937,753.46 142,390,755.06 9% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

 

表 2：管理费用中长期待摊费用摊销增速最快 
项目 2013 年上半年 2012 年上半年 同比增长 

职工薪酬 161,270,969.97 165,203,279.84 -2% 

办公费 950,189.08 838,870.37 13% 

差旅费 3,629,282.74 2,739,990.83 32% 

租赁费 7,991,462.23 11,822,164.19 -32% 

折旧费 36,608,472.13 33,655,709.60 9% 

邮电通讯费 1,382,507.19 1,156,341.89 20% 

修理费 6,439,373.76 9,532,767.69 -32% 

费用性税金 12,573,553.89 10,049,871.80 25% 

招待费 5,656,663.20 5,802,197.63 -3% 

低值易耗品摊销 1,010,926.29 452,823.97 123% 

无形资产摊销 2,296,114.48 2,646,652.93 -13% 

长期待摊费用摊销 1,734,279.67 185,073.70 837% 

劳动保护费 908,932.70 2,041,182.19 -55% 

http://www.hibor.com.cn
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聘请中介机构费 3,019,123.32 12,209,124.10 -75% 

警卫消防费 885,226.40 1,173,669.76 -25% 

其他费用 11,789,018.39 19,108,898.25 -38% 

合计 258,146,095.44 278,618,618.74 -7% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 3：财务费用情况 
项目 2013 年上半年 2012 年上半年 

利息支出 90,727,701.55 85,739,605.82 

减：利息收入 35,689,631.67 21,716,199.26 

汇兑损益   

其他 26,842,947.36 20,181,201.53 

合计 81,881,017.24 84,204,608.09 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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