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[table_main]  宏源公司类模板 
公司事件： 

 公司 11 月 11 日晚发布公告，为适应百货业转型升级的需要，进一步提

高竞争力，发挥线上、线下协同商务效应，公司打造的“云中央”——

雨润中央商场购物平台（www.600280.com）于 2013 年 11 月 11 日正式

运营。“云中央”将以百货连锁店及城市综合体为依托，充分共享会员、

品牌、广告、促销、库存和员工资源，分步推进各类实体资源的数字化

工作，实现对联营商品的单品管理，深化精准营销。 

报告摘要： 

 拥抱互联网，线上线下多渠道经营。公司建设“云中央”线上平台，是

审时度势，顺应互联网浪潮，拥抱大数据的战略决策，它将立足线下基

础，整合各类资源，以会员为中心，通过大数据的处理分析，把握客户

需求，深化精准营销，提高服务水平。 

 城市综合体项目进展顺利，线下体验功夫做足。 3 季度江苏扬中店开业

（4.4 万平），安徽铜陵店（5 万平）预计将于春节前开业。此外公司层

面仍有 9 个签约和在建项目，集团层面还有近 30 个商业地产项目，未

来将陆续免租给上市公司经营。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。 

 盈利预测和投资建议。2013 年前三季度公司净利润大幅提升，随着历史

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，公司将迎

业绩 V形反转。另外，从长期看公司业绩增长空间仍然巨大，来公司大

型综合体项目总建筑面积可达 162 万平米，城市综合体将逐步为公司贡

献显著业绩。此次公司积极布局 O2O 平台，拥抱互联网，将充分发挥线

上线下结合的优势，探索零售行业新商业模式。预计 2013-2015 年 EPS

为 0.91 元 1.20 元和 1.50 元，维持“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  58.04 523 690 862 

增长率（%） 14.34% 8.83% 801.10% 31.93% 24.93% 

每股收益 0.09 0.10 0.91 1.20 1.50 

市盈率 152.56  137.40  15.10  11.45  9.16  
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