
                                                                      

证券研究报告                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

布局互联网积极转型，业绩有望触底回升 

——中央商场（600280）点评报告 

投资要点：  

1、 公司机制由国企转民营，间接大股东雨润集团实力雄厚 

公司前身成立于 1936 年，由 32位社会知名人士创立，于民国时期组建南京第一家综合商场。此后几经变革，在

2004 年之前由南京国资委控股，在政府主导下收购了淮安、连云港、徐州、济宁等地国有百货。2004 年之后，

雨润集团子公司江苏地华实业进驻，实际控制人变更为雨润集团董事长祝义财，公司性质也由国有转变为民营。

此后，公司相继通过收购和自建方式开拓门店，公司规模也随之持续扩大。 

公司间接大股东雨润集团是一家集食品、地产、商业、物流、旅游、金融和建筑等七大产业于一体的多元化企业

集团。2014 年雨润控股集团实现收入约 1500 亿元，企业综合实力位列中国民营企业 500 强前列。雨润集团雄厚

的实力，尤其是出色的食品和物流业务有望助力公司业务快速发展。  

2、 公司收入主要集中在商业资产，其中约 9 成以上来自江苏地区 

图 1、公司 2014 年各业务收入占比 图 2、公司 2014 年收入分地区占比 

  

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind,国海证券研究所 

公司业务主要是商贸零售，此外，还包括部分地产和旅游。公司业务也主要集中在江苏地区，江苏本地约占收入

的 9成左右。 
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3、 受电商冲击和经济下滑影响，近几年公司业绩有较大幅度下滑 

图 3、网络购物增长情况 图 2、社会消费品零售总额情况 

 
 

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind,国海证券研究所 

受电商冲击和经济不景气影响，公司近几年业绩有较大幅度下滑。随着互联网的发展，电商业务在我国发展迅

速，我国居民网络购物量持续增加，网民网络购物使用率从 2007 年的 22%快速上升到 2015 年的 56%。此外，

近几年我国宏观经济也不是很景气，GDP 增速处于下降通道，房地产过热后增长缓慢，社会消费品零售总额增

速也持续下滑，对公司零售行业和地产业务的冲击较大，近几年公司业绩出现较大幅度下滑。 

图 3、公司收入及增长情况 图 4、公司利润及增长情况 

  

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind,国海证券研究所 

4、 积极布局电商平台，公司业绩有望触底回升 

2013 年开始，公司发力线上业务，在年内组建云中央电子商务公司和电子支付公司，引进约 200 人电商团队，

11 月上线 APP。在构思一年后，于 2015 年 6 月 1 日上线“优润网”，实现供货商、零售商联动。公司线上业务
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主要打造了从高端百货门店到社区便利店触角较广的 O2O 闭环，其中“云中央”主要服务 C 端客户，“优润网”

主要服务 B 端商户。 

云中央（600280.com+APP）：“云中央”于 2013 年 11 月首次上线，并于同年 12 月上线 APP。“云中央”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、库存和员工自愿，实现对联营商品的单品管

理；第三方开放平台则囊括其他商家的旗舰店铺以丰富商品 SKU。 

优润网（UURUM.COM+APP）：公司优润平台于 2015 年 6 月 1 日正式上线，主要由“优润”网上批发平台

（B2B/O2O）和“优便利”社区综合服务平台两部分组成。优润平台是一个开放式平台，邀请大型品牌供应商

和社区零售商入驻，公司利用网上平台对接上有供应商和下游零售商、便利店，将原有零散化的线下“批发+经

销”模式转移至线上。  

我们看好公司互联网转型下的电商平台建设，公司业绩有望触底回升。随着互联网业务的发展，商贸零售企业

实现互联网转型是大势所趋，通过自建电商平台或加盟知名电商平台（如淘宝、天猫、京东等），可实现线上线

下业务的融合，在做好线下业务的同时增加线上网络购物渠道，对增加公司业务量提高公司品牌知名度是很有裨

益的。 

5、盈利预测与投资建议 

基于上述分析，我们预测公司 2015/16/17 年 EPS 分别为 0.41/0.0.46/0.54 元，对于当前股价 PE 分别为

26.15/23.21/19.72 倍。鉴于看好公司互联网转型下业绩有望触底回升，首次给予“增持”评级。 

6、风险提示 

互联网电商业务转型不达预期。 
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表 1、中央商场盈利预测 

证券代码： 600280.sh 股票价格： 10.60 投资评级： 增持 日期： 2015-11-5

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 24% 12% 11% 11% EPS 0.71 0.41 0.46 0.54

毛利率 21% 22% 22% 22% BVPS 2.92 3.44 4.02 4.70

期间费率 15% 12% 15% 15% 估值

销售净利率 6% 4% 4% 4% P/E 14.93 26.15 23.21 19.72

成长能力 P/B 3.63 3.08 2.64 2.26

收入增长率 -6% -9% 3% 11% P/S 0.89 0.97 0.94 0.85

利润增长率 -29% -43% 13% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.51 0.46 0.46 0.49 营业收入 6871 6253 6440 7149

应收账款周转率 49.67 49.67 49.67 49.67 营业成本 5400 4904 5041 5576

存货周转率 0.65 0.65 0.65 0.65 营业税金及附加 109 99 102 113

偿债能力 销售费用 293 366 387 435

资产负债率 88% 85% 84% 82% 管理费用 462 481 505 571

流动比 1.14 1.18 1.23 1.28 财务费用 162 (9) (29) (60)

速动比 0.22 0.31 0.34 0.32 其他费用/（-收入） 32 23 0 0

营业利润 478 434 434 514

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 100 (62) (62) (62)

现金及现金等价物 1404 2175 2465 2345 利润总额 578 372 372 452

应收款项 138 126 130 144 所得税费用 169 139 109 142

存货净额 8323 7712 7928 8770 净利润 409 233 263 309

其他流动资产 462 421 433 481 少数股东损益 1 1 1 1

流动资产合计 10327 10434 10956 11740 归属于母公司净利润 408 233 262 309

固定资产 2229 2106 2025 1943

在建工程 77 157 147 147 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 234 234 210 187 经营活动现金流 (1755) 1387 191 (656)

长期股权投资 17 17 17 17   净利润 409 233 263 309

资产总计 13564 13627 14036 14714   少数股东权益 1 1 1 1

短期借款 5175 5175 5175 5175   折旧摊销 115 246 234 224

应付款项 1129 1046 1075 1189   公允价值变动 10 10 0 0

预收帐款 1663 1513 1559 1730   营运资金变动 (2290) 897 (307) (1190)

其他流动负债 1103 1103 1103 1103 投资活动现金流 (178) 43 91 83

流动负债合计 9069 8837 8911 9197   资本支出 (159) 43 91 83

长期借款及应付债券 2371 2371 2371 2371   长期投资 28 0 0 0

其他长期负债 438 438 438 438   其他 (47) 0 0 0

长期负债合计 2809 2809 2809 2809 筹资活动现金流 2704 63 71 83

负债合计 11878 11646 11720 12006   债务融资 2119 0 0 0

股本 574 574 574 574   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1686 1982 2315 2708   其它 585 63 71 83

负债和股东权益总计 13564 13627 14036 14714 现金净增加额 771 1493 352 (490)  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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