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2015 年 3 月 30 日 
中央商场（600280）调研报告 

评级（首次/维持/下调/上调） 

推荐（首次） 事件：我们近日集中调研了南京地区商业企业的经营情况，得

出的基本判断是商业企业正积极转型与谋求跨界，投资机会取

决于转型战略能否成功、跨界是否取得实质性盈利。 

国联点评： 

    2014 年全年社会消费品零售总额 262394 亿元，同比实

际增长 10.9%。其中全国网上零售额 27898 亿元，同比增长

49.7%，在社会消费品零售总额中占比突破 10%。2015 年 

1-2 月社会消费品零售总额同比名义增长 10.7%，而网上

商品零售额同比增长 47.4%。根据中华全国商业信息中心的

统计，去年全国 50 家重点大型零售企业全年累计零售额同

比下降的企业家数为 38 家，较上年增加了 23 家，在统计

样本中的占比接近八成。1-2 月份全国 50 家重点大型零售

企业商品零售额同比仅增长 1.8%，传统零售业继续处于低

速增长甚至衰退的格局。由于以下 4个因素的影响：1、总

体零售额增速连续下降； 2、市场份额连续下降；3、成本

连续上涨； 4、电商冲击越来越大。故百货零售业的出路

唯有转型，不少上市商业企业正积极转型与谋求跨界，投

资机会取决于转型战略能否成功、跨界是否取得实质性盈

利。从选股策略上看，当前商业股的选择角度可从以下角

度考虑： 

1、转型电商角度：如苏宁电器转型苏宁易购、步步高介入

跨境电商、 小商品城推进网上商城等； 

2、跨界发展角度：如海宁皮城跨界互联网金融、南京新百

进入医疗养老业 

3、事件驱动角度：如受益于地方国企改革的武汉地区商业

股；如受益于外资并购的永辉超市；受益于迪士尼即将开园的

上海本地商业股等。 

    中央商场主营业务包括百货、仓储超市及房地产业务,

是江苏区域商业龙头之一,主要商场地处南京商业黄金地

段新街口及各三线城市市中心。2009 年雨润集团入主后,

公司定位于以百货连锁和房地产开发为两翼的发展战略,,

并在不断进行业态优化和产品结构的升级。 

    公司以体量巨大的商业广场打造生活的第三中心，可以

极大的丰富业态，吸引客流。其特点是：1、体量大。公司

最近 52 周走势： 
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将商业广场的面积定位于 5-10 万方的超大型业态，多数是

三线城市中地方最大的单体中心。2、位置好。公司多选择

市中心或新区的中心位置进行商业开发，比较容易成为当

地生活中心。3、业态多。公司引进演艺娱乐等非百货类业

务人员，积极推进各类非百货业态进驻，如儿童主题乐园、

教育场景、娱乐、餐饮等，试图将广场打造成除单位、家

庭外的第三生活中心。我们认为这一战略在电商冲击下具

有以体验业态吸引客流的可行性，且其中心位置和巨大规

模可以有效的通过多样化的生活内容吸引客人驻留，长期

看是一个较好的发展战略。 

     公司比较早的利用移动互联网推动公司发展，转型态

势积极。2013 年 9 月公司就投资组建了“南京雨润云中央

支付有限公司”,标志着公司将电子商务确立为重要的发展

方向之一；2013 年底为配合线上线下一体化的零售业务转

型,公司自行开发的移动 APP——“中央商场”也在 IOS 平

台和安卓平台上线。目前电子商务团队正进一步致力于本

地生活的互联网服务业务开发，试图以此吸引客户。而且

大股东有互联网金融牌照，不排除未来与上市公司进一步

在此领域合作的可能。这也为公司在转型之外提供了跨界

预期。 

   投资建议：该公司以体量巨大的商业广场打造生活的第

三中心，积极丰富业态，转型与跨界皆有可能，能有效提

升估值，建议跟踪其转型与跨界进展，因今年商业地产结

算项目不多给予 1.2 元左右的每股收益预测，相对估值在

行业中处于低端，首次给予推荐评级。 

 风险提示：百货转型与跨界都存在不达预期之风险。 
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传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 1 号楼 2401 室 

电话：0755-82556064 

传真：0755-82556064 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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