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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） 3086
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 公司今日公告，以自筹资金方式向济宁市中央百货有限责任公司增资 5700
万元，同时公司及控股子公司南京中央百货连锁分别以自有现金 2.4 亿元、

0.6 亿元出资组建淮安雨润中央新天地置业有限公司。 

 济宁中央百货 09 年净利润为 250.05 万元，经营状况好于我们预期，此次

增资旨在弥补其资金不足、资产负债率过高的问题，增资后济宁百货自身

融资能力将有所加强，未来经营状况仍有提升空间。 

 淮安是公司外埠经营重点区域，目前公司在淮安拥有两家百货门店，此次

新设的淮安雨润中央新天地置业将根据公司发展战略，结合淮安市商业网

点建设规划和市场情况，积极参加城市改造规划建设，择机竞拍土地资源，

搭建城市综合体新型业态的平台。 

 公司此次增资扩股和新设子公司共耗资 3.57 亿元，公司计划全部通过自有

资金解决。我们认为 2010 年房地产项目进入结算期后，将为公司带来大量

现金流，不仅可以减少公司的财务费用，也为公司进一步发展提供了充裕

的资金支持。 

 公司在去年 10 月以来的公告中陆续披露了不少子公司门店经营情况，其中

绝大多数门店经营状况好于我们预期：南京太平洋百货 09 年 1-3 季度亏损

119 万元（符合预期），徐州中央百大 09 年 1-3 季度 1093 万元（超预期），

济宁中央百货 09 年全年净利润 250 万元（超预期），淮安中央新亚百货 09
年 1-11 月份净利润 1044 万元（符合预期）。 

 此次对子公司增资和新设子公司是雨润集团过去半年中第三次对下属分公

司的股权调整，从 08 年底至今，雨润集团的一系列举措完全符合我们此前

的预期，我们认为公司以百货+商业地产的发展路径已经非常清晰，公司目

前的盈利能力已经有明显提升，而未来更加值得期待。 

 我们预计公司 10-11 年零售主业 EPS0.90、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 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) 84.9 216.5 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 
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盈利预测（2010-2011 年业绩包含房地产业务） 

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 1,790 1,623 2,122 2,260 营业收入 4,211 4,358 5,791 6,159

  现金 616 523 695 739 营业成本 3,433 3,548 4,543 4,837

  应收账款 10 9 12 12 营业税金及附加 47 35 58 62

  其它应收款 116 122 162 172 营业费用 193 197 256 283

  预付账款 173 142 182 193 管理费用 341 355 460 510

  存货 869 824 1,068 1,139 财务费用 79 86 111 133

  其他 4 3 3 3 资产减值损失 22 39 5 3

非流动资产 1,738 2,212 2,628 3,006 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 54 54 54 54 投资净收益 9 0 0 0

  固定资产 1,211 1,488 2,038 2,453 营业利润 103 98 358 332

  无形资产 208 187 166 146 营业外收入 4 0 0 0

  其他 265 483 370 353 营业外支出 14 30 0 0

资产总计 3,528 3,835 4,750 5,265 利润总额 94 68 358 332

流动负债 2,595 2,858 3,541 3,840 所得税 45 24 125 116

  短期借款 919 1,187 1,605 1,800 净利润 49 44 233 216

  应付账款 361 373 477 508 少数股东损益 5 1 12 22

  其他 1,316 1,299 1,459 1,533 归属于母公司净利润 43 43 221 194

非流动负债 229 229 229 229 EBITDA 285 307 598 593

  长期借款 138 138 138 138 EPS（元） 0.30 0.30 1.54 1.35

  其他 91 91 91 91

负债合计 2,824 3,087 3,770 4,069 主要财务比率

 少数股东权益 50 51 63 84 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 144 144 144 144 成长能力

  资本公积 308 308 308 308 营业收入 17% 4% 33% 6%

  留存收益 201 245 466 660 营业利润 8% -5% 265% -7%

归属母公司股东权益 703 748 981 1,196 净利润 9% 0% 410% -12%

负债和股东权益 3,528 3,835 4,750 5,265 获利能力

毛利率 18% 19% 22% 21%

现金流量表 净利率 1% 1% 4% 3%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 7% 6% 24% 17%

经营活动现金流 274 319 391 482 ROIC

  净利润 43 43 221 194 偿债能力

  折旧摊销 43 43 221 194 资产负债率 80% 81% 79% 77%

  财务费用 83 86 111 133 净负债比率

  投资损失 (9) 0 0 0 流动比率 0.7 0.6 0.6 0.6

营运资金变动 55 54 (68) 8 速动比率 0.4 0.3 0.3 0.3

  其它 57 92 (94) (47) 营运能力

投资活动现金流 4 (594) (527) (500) 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3

  资本支出 (96) (594) (527) (500) 应收账款周转率 137.2 116.6 142.6 128.9

  长期投资减少 0 0 0 0 应付账款周转率 2.5 2.4 2.7 2.5

  其他 (92) (1,188) (1,054) (1,000) 每股指标（元）

筹资活动现金流 (23) 182 308 62 每股收益 0.3 0.3 1.5 1.4

  短期借款增加 301 268 418 195 每股经营现金流 1.9 2.2 2.7 3.4

  长期借款增加 0 0 0 0 每股净资产 4.6 4.9 6.4 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 59 59 12 13

  其他 (324) (86) (111) (133) P/B 4 4 3 2

现金净增加额 255 (93) 172 44 EV/EBITDA 17 17 10 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
资料来源：华泰联合证券研究 



 

 

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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