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基础数据 
总股本（百万股） 144
流通 A 股（百万股） 120
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 2697
 

相关研究  
《南京中商：2010 收获季》 
2010-01-18》 
《南京中商：收购资产及三季报点评》 
2009-10-26 
《南京中商：股权收购尘埃落定》 
2009-09-16 
《南京中商：守候五年，终成正果》 
2009-07-24 
《南京中商：产业资本，五年的守望》 
2009-07-10 

 今日南京中商发布公告，以现金 2700 万元收购淮安新亚百货 17.14%股权，

截止 09 年 11 月 30 日，淮安新亚净利润 1043.75 万元，净资产 6691.39
万元。 

 我们预计淮安新亚 09 年全年净利润约为 1250 万元，据此测算此次收购对

应 09 年静态 PE 为 12.6 倍，对应 PB 约为 2.35 倍，收购增厚 09 年 EPS
约 0.015 元。 

 虽然此次收购增厚业绩有限，但值得注意的是这是自去年 10 月 25 日以来

公司第二次公告收购下属子公司少数股东权益，我们认为这一系列收购表

明雨润系入主后对南京中商控制力度逐渐加强。 

 南京中商是目前时点我们重点推荐公司之一，我们认为在经历了 09 年雨润

对公司大刀阔斧的整治后，公司发展战略更为清晰、资产得到优化配置，

我们预计 10 年以后公司业绩将逐渐释放。 

 我们预计公司 10-11 年零售主业净利润在 0.90 和 1.20，但提醒投资者注意

的是，由于公司近两年地产业务结算 EPS 达到 1.43 元，公司对房地产业务

的确认以及对业绩是否进行平滑处理可能会影响最终业绩或零售主业的业

绩释放。 

与上证指数对比走势图 
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南京中商 上证指数

  

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4210.5 3035.8 4358.0  5790.7 6159.5 

(+/-%) 16.8 -4.5 3.5  32.9 6.4 

归属母公司净利润(百万元) 43.4 17.0 44.3  233.0 215.7 

(+/-%)  9.2 -5.7 0.1  410.0 -12.3

EPS(元) 0.30 0.12 0.30 0.90 1.20

P/E(倍) 74.2 189.3 79.9 26.6 19.9 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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