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证券研究报告/公司点评 

商业贸易 中央商场 (600280) 增持 

报告原因： 公司公告 地产结算推动业绩大幅增长 维持评级 

2014 年 1 月 23 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2014 年 1 月 22 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 11.47 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） 50.56/10.85 2011A 6,579  33.24  53  14.34  0.09  123.46  2.84  

市净率 6.24 2012A 6,028  -8.38  58  8.83  0.10  113.44  2.47  

A 股流通市值（亿元）    72.46 
2013E 8170  35.54  580  899.37  1.01  11.36  2.06  

2014E 9455  15.73  789  36.09  1.38  8.34  1.65  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 13 年度业绩预增公告，13 年公司预计归母净利润同比增长

899%。 

投资要点： 

 地产结算推动业绩大幅增长。公司13年业绩基本符合预期，业绩大幅增

长主因是地产业务进入集中结算期。13年地产业务主要有苏州云深处花

园、徐州国际广场及泗阳雨润新天地等项目确认地产收入。公司还于13

年11月竞得扬中购物中心附近两地块用于住宅项目开发。 

 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

等多种方式实现快速扩张。公司南京河西店已于13年6月28日开业，建

筑面积9万平米，经营面积约6万平米；扬中店于13年11月17日开业，经

营面积4.4万平米。预计铜陵店（5万平）将于春节前开业，泗阳店三个

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、沭阳等项目

也将陆续开业。目前公司签约和在建项目约有9个，集团还有近30个商

业地产项目，一未来将陆续免租给公司经营。 

 联合凤凰股份，拓展城市综合体。公司今年1月公告与凤凰股份签订战

略合作伙伴框架协议，联合开发城市综合体。中央商场具备强大的商业

品牌资源和商场管理经验，凤凰股份具备丰富的社会文化资源，此次合

作有望达成双赢局面，增强公司商业综合体运营能力，提升行业竞争力。 

 打造全渠道新模式。公司打造的“云中央”——雨润中央商场购物平台

于13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 

基础数据:  2013 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 2.02 

资产负债率% 88.19% 

总股本/流通 A 股(万) 57417/57417 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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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。此外，公司自行开发的移动 APP——“中央商场”于 2013

年 12 月 28 日在 IOS 平台和安卓平台上线。“中央商场”移动 APP

目前具有“线上商城”、“线下门店”、“自助购物”、“会员中

心”四大核心模块。公司移动 APP 的上线，将增强消费者的购物体

验并拓宽传统门店的购物渠道和支付手段，为公司向现代零售业的

转型升级提供平台支持。  

 投资建议。预计公司 2013 年、2014 年 EPS 分别为 1.01 元和 1.38 元，

对应的动态 PE 分别为 11 倍和 8 倍。考虑到公司国退民进后经营管

理水平显著提升、全渠道新模式带来的业绩提升预期和较强的业绩

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）全渠

道拓展低于预期；4）城市综合体经营风险。 
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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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