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2014年 10月 29日

中央商场 (600280)  

零售业务略有下滑，业绩增长依赖房地产结算 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：中央商场今日公告2014三季报，1-3Q实现收入51.33亿元，YoY=-8.91%；
实现归属母公司净利润 4.94 亿元或 EPS=0.86，YoY=15.20%；扣非后净利润
4.05亿元，YoY=-3.91%，非经常性损益为二季度公司确认的子公司拆迁补偿款。
业绩符合预期。 

平安观点：公司是零售上市公司当中少数仍处于战略扩张的企业，这主要由于
公司前几年已经制定的长期规划，并陆续投入了大量资金，另外公司所处的江
苏安徽三四线城市仍然存在扩张空间。对于公司来说，在扩张过程当中保持资
金链稳健至关重要，不过相比前几年目前公司的资产负债率、计息负债率和财
务费用率已经有改善迹象。公司在接下来三年内都将因地产结算实现利润增长。 

 零售业务下滑，房地产尚未结算 

3Q公司收入下滑 16.98%，弱于 2Q的收入表现（下滑-5.31%），拖累 1-3Q累
计收入下滑 8.91%，我们估计这一方面与公司去年三季度房地产销售导致基数
较高有关，另外也表明公司三季度零售业务有下滑，三季度占公司零售收入约
一半份额的本埠中央商场收入下滑 7.2%，但上半年只下滑了 0.34%。三季度公
司存货增加超过 5 亿元，我们估算主要是部分房地产项目开发完成进入库存，
但考虑到预收款增长很少，因此三季度公司应只有少量结算房地产业务。 

 毛利率上升，但投入增加，费用率同向上升 

3Q 公司毛利率提升 5.4个百分点至 30.76%，应与公司零售业务促销减少及少
量结算高毛利房地产业务有关。但公司费用率同样有所上升，销售+管理费用率
增加了 1.41个百分点，此外为了满足后续的资本开支而增加了贷款，公司新增
短期、长期贷款近 10亿元，虽然这笔贷款暂未使用（账面现金同向增加 10亿
元），但产生了约 2800 万元的财务费用。最终使得三季度期间费用率增加 2.6
个百分点，部分抵消了毛利率上升的利好。 

 业绩增长将依赖房地产结算进度，维持 14-16 年 EPS 预测

1.25/1.80/2.33 元不变，维持“推荐”评级 

虽然公司有少量的外延扩张（铜陵店、湖北店、河西店），但零售业务基本难有
太大波动，未来业绩增长主要来自于房地产业务。我们预计今年四季度房地产
有超过 10亿结算，而未来三年房地产结算将达到 80亿元。维持 14-16年 EPS
预测 1.25/1.8/2.33不变，维持“推荐”评级。 

 风险提示：房地产调控政策压力及商业地产销售情况不及预期带来的资
金压力；消费需求低于预期；新业态冲击等。 

推荐 (维持) 

现价：11.21元 

主要数据 

行业 平安商贸零售 

公司网址 www.njzysc.com 

大股东/持股 祝义财/41.51% 

实际控制人/持股 祝义财/70.41% 

总股本(百万股) 574 

流通 A股(百万股) 574 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 64.36 

流通 A股市值(亿元) 64.36 

每股净资产(元) 3.09 

资产负债率(%) 86.6 
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中央商场 沪深300 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 6,028 7319 8146  11118 14356 

YoY(%) -8.4 11.2 11.3 36.5 29.1

净利润(百万元) 58 570 721  1034 1339 

YoY(%)  8.8 969.4 26.3 43.5 29.5

毛利率(%) 22.4 25.5 29.9 30.1 29.8

净利率(%) 1.0 7.8 8.8 9.3 9.3

ROE(%) 7.4 43.9 35.7 33.8 30.5

EPS(摊薄/元) 0.10 0.99 1.25  1.80 2.33 

P/E(倍) 112.1 11.3 8.9  6.2 4.8 

P/B(倍) 4.9 5.0 3.2  2.1 1.5 
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图表1  中央商场货币现金情况 图表2  中央商场零售业务费用状况 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表3  中央商场计息负债情况 图表4  主力店中央商场收入增速稳健 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表5  中央商场单季营业收入 图表6  中央商场累计营业收入 

 

 
资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表7  中央商场单季毛利率变化 图表8  中央商场累计毛利率变化 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表9  中央商场单季销售+管理费用率 图表10  中央商场单季财务费用率 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表11  中央商场累计销售+管理费用率 图表12 中央商场累计财务费用率 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 7,145 6,774  8,838 9,888  营业收入 7,319  8,146  11,118 14,356 

  现金 1,351 1,430  2,224 4,863  营业成本 5,452  5,713  7,770 10,081 

  应收账款 12 4  5 7  营业税金及附加 208  301  422 517 

  其它应收款 125 279  381 492  营业费用 322  407  543 657 

  预付账款 338 229  311 403  管理费用 441  607  849 1,141 

  存货 5,227 4,737  5,822 4,028  财务费用 134  160  123 137 

  其他 93 95  95 95  资产减值损失 -6 10  3 1 

非流动资产 2,994 3,295  3,651 4,228  公允价值变动收益 0  2  0 0 

  长期投资 45 45  45 45  投资净收益 5  0  0 0 

  固定资产 2,079 2,245  2,628 3,115  营业利润 773  948  1,407 1,822 

  无形资产 235 209  182 155  营业外收入 3  110  8 5 

  其他 635 797  797 914  营业外支出 8  10  8 5 

资产总计 10,140 10,069  12,489 14,117  利润总额 768  1,050  1,407 1,822 

流动负债 6,780 5,974  7,339 7,600  所得税 209  315  352 456 

  短期借款 3,658 1,453  1,415 500  净利润 559  733  1,055 1,367 

  应付账款 1,052 857  1,166 1,058  少数股东损益 2  15  21 27 

  其他 2,070 3,664  4,758 6,041  归属于母公司净利润 570  721  1,034 1,339 

非流动负债 2,054 2,054  2,054 2,054  EBITDA 1011  1236  1677 2107 

  长期借款 1,768 1,768  1,768 1,768  EPS（元） 0.99  1.25  1.80 2.33 

  其他 285 285  285 285  

负债合计 8,833 8,028  9,392 9,653  主要财务比率 

 少数股东权益 6 21  42 69  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  股本 574 574  574 574  成长能力   

  资本公积 129 129  129 129  营业收入(%) 11.2 11.3 36.5 29.1

  留存收益 597 1,318  2,352 3,691  营业利润(%) 186.9 22.7 48.3 29.5

归属母公司股东权益合计 1,306 2,041  3,096 4,463  净利润(%) 969.4 26.3 43.5 29.5

负债和股东权益 10,140 10,069  12,489 14,117  获利能力   

           毛利率(%) 25.5 29.9 30.1 29.8

现金流量表 单位:百万元
 净利率(%) 7.8 8.8 9.3 9.3

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  ROE(%) 43.9 35.7 33.8 30.5

经营活动现金流 -734 3,067  1,420 4,396  ROIC   

  净利润 572 721  1,034 1,339  偿债能力   

  折旧摊销 92 96  110 128  资产负债率(%) 87.1 79.7 75.2 68.4

  财务费用 111 160  123 137  净负债比率   

  投资损失 -5 0  0 0  流动比率 1.1  1.1  1.2 1.3 

营运资金变动 1,510 2,068  129 2,764  速动比率 0.3  0.3  0.4 0.8 

  其它 -3,015 23  25 28  营运能力   

投资活动现金流 -392 -395  -465 -705  总资产周转率 0.2  0.2  0.2 0.3 

  资本支出 -395 -397  -465 -705  应收账款周转率 273.1  261.7  596.9 593.2 

  长期投资减少 0 0  0 0  应付账款周转率 1.6  1.5  1.9 2.3 

  其他 -787 -792  -930 -1,410  每股指标（元）   

筹资活动现金流 928 -2,394  -161 -1,052  每股收益 0.99  1.25  1.80 2.33 

  短期借款增加 0 -2,205  -38 -915  每股经营现金流 -1.3 5.3  2.5 7.7 

  长期借款增加 0 0  0 0  每股净资产 2.3  3.5  5.3 7.7 

  普通股增加 0 0  0 0  估值比率   

  资本公积增加 0 0  0 0  P/E 11.3  8.9  6.2 4.8 

  其他 928 -190  -123 -137  P/B 5.0  3.2  2.1 1.5 

现金净增加额 -198 278  793 2,639  EV/EBITDA 13.8  10.6  8.1 5.4 
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 
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