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 公司资产质量优良，但此前在国有体制下经营效率不高。民企雨润系入主

后公司正经历脱胎换骨的变化，虽然短期调整有一定阵痛，但一旦其资产

优化配置后未来的业绩表现将超出市场预期。 

 公司 09 年实现销售收入 42.1 亿元，略高于我们此前预计的 41.2 亿元，实

现归属母公司 4288 万元或 EPS0.299 元，扣非后 EPS=0.310 元，完全符

合我们的预期。 

 公司 08 和 09 年都处于调整期。其中 09 年公司继续对关闭门店计提损失、

对亏损的连云港店实施停业重装修以及裁员补偿，三项导致 EPS 减少共计

0.75 元，是业绩较差的主要原因。 

 尽管如此， 09 年公司经营情况不乏亮点。雨润系大力推进的总部管理制度

和集团统一招商和信息化自动化建设初显成效，核心门店南京中央商场毛

利率由 08 年的 21.58%骤升至 09 年的 24.44%。公司的其余门店毛利率提

升比例不大，但我们预计这些措施也将逐渐落实，未来提升空间巨大。 

 人工费用仍是吞噬公司业绩的最主要原因。2009 年公司人工费用支出占收

入比达到惊人的 12.7%，但从雨润入主之后对于冗员的处置一直在推进，

08 年下半年至今，公司裁员补偿支出的半年度支出分别为 419、1070 和

4719 万元。 

 公司公布了 10 年的经营计划，其中收入计划为 44.2 亿元或同比增长 5%，

（我们预计其中房地产结算收入占比很小），成本和费用计划分别为 35.68
和 6.90 亿元。则在此计划下，公司的保底利润总额约为 1.62 亿元，扣除所

得税后净利润对应的 EPS 至少在 0.85 元。 

 根据我们的持续跟踪，公司的嬗变非常明显，经营管理、报表披露的愈发

规范表明民企的理念和文化与公司的融合度越来越深。我们维持公司 10-11
年零售主业 EPS0.90、1.20 预测不变，但仍要提请投资者注意的是：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零售主业或最终业绩释放。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4210.5 4209.2 4829.5  5678.7 6010.3 

(+/-%) 16.8 0.0 14.7  17.6 5.8 

归属母公司净利润(百万元) 43.4 42.9 129.3  172.8 229.3 

(+/-%)  1.0 -1.1 201.5  33.6 32.7 

EPS(元) 0.30 0.30 0.90  1.20 1.60 

P/E(倍) 80.5 81.4 27.0  20.2 15.2  
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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 根据我们对公司的持续跟踪，目前时点下我们对公司的判断如下： 

1、 公司的经营管理更加规范，年报披露信息也更加完备，雨润系入主后公司的运作

方式也更加民企化，公司质地的变化显而易见，拐点非常明确。 

2、 由于雨润入主之后大刀阔斧的改革，公司 08、09 年处于调整期：关闭淄博、泰

州店带来的损失吞噬了大部分业绩，而持续的裁员可能还会对未来几年业绩形成

压力，但甩脱包袱后公司未来发展前景更加看好。 

3、 尽管如此，公司 09 年报表中仍不乏亮点。公司在去年一系列的手术开始见效：

核心门店中央商场毛利率的大幅提升、冗员处置坚决的推进以及日益稳健的资产

负债状况都令我们振奋。 

4、 公司目前仍有极大的提升空间，民企出于对资本收益的要求，必将持续改善公司

的质地，我们维持对公司未来发展的乐观的判断。 

5、 我们维持公司 10、11 年主业 0.90 和 1.20 的业绩预测，但提请投资者注意的是：

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零售主业或最终业绩释放。 

图 1：南京中商股权变化图 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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图 2：南京中商 2009 大事记 

4月23日

公司关闭泰州百货，产生
约4000万元关店损失

6月

加快了对冗员的处置进程，
与500名本部店员工签署了
协议并一次性支付了2000
万元的补偿款

公司关闭淄博百货，产生约5000万
元关店损失，其中影响2008年度损
益约3000万元

2008年12月19日

2009
1月

2009年一季度公司对南京中央商场老店进
行了重新装修，在1F引进国际品牌化妆品、

并对外立面和地下停车场进行改造，提档
升级、内部挖潜效益明显

9月

连云港店引进
新的管理团队

徐州店、济宁
店1-9月份业

绩均超预期

连云港店重新装修开业，开业
首月实现销售收入约2500万元

8月 12月18日

部分高管因年
龄到期退休、
精简部分中层

淮安中央新亚购物中心裙
楼试营业、配套的商业地
产预售情况火爆

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

图 3：2005-2009 中央商场经营状况  图 4：2008-2009 南京中商人工裁员费用 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 2,211 1,709 1,881 1,980 营业收入 4,209 4,829 5,679 6,010

  现金 708 483 454 481 营业成本 3,364 3,902 4,555 4,777

  应收账款 4 10 11 12 营业税金及附加 51 53 62 66

  其它应收款 93 135 159 168 营业费用 187 169 213 228

  预付账款 240 156 182 191 管理费用 452 407 514 550

  存货 1,165 922 1,071 1,125 财务费用 55 60 61 65

  其他 1 3 3 3 资产减值损失 11 50 14 2

非流动资产 1,784 1,954 2,284 2,603 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 55 55 55 55 投资净收益 5 0 0 0

  固定资产 1,154 1,338 1,712 2,051 营业利润 93 188 260 322

  无形资产 194 174 155 136 营业外收入 7 0 0 0

  其他 382 387 362 361 营业外支出 9 0 0 0

资产总计 3,995 3,663 4,165 4,583 利润总额 91 188 260 322

流动负债 2,937 2,474 2,793 2,970 所得税 44 57 78 80

  短期借款 800 750 818 902 净利润 48 132 182 241

  应付账款 342 410 478 502 少数股东损益 5 3 9 12

  其他 1,796 1,314 1,497 1,566 归属于母公司净利润 43 129 173 229

非流动负债 357 357 357 357 EBITDA 219 334 411 477

  长期借款 267 267 267 267 EPS（元） 0.30 0.90 1.20 1.60

  其他 90 90 90 90
负债合计 3,294 2,831 3,151 3,327 主要财务比率

 少数股东权益 32 34 43 55 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 144 144 144 144 成长能力

  资本公积 314 314 314 314 营业收入 0% 15% 18% 6%

  留存收益 211 340 513 742 营业利润 -10% 102% 38% 24%

归属母公司股东权益 700 832 1,014 1,255 净利润 -1% 202% 34% 33%

负债和股东权益 3,995 3,663 4,165 4,583 获利能力

毛利率 20% 19% 20% 21%
现金流量表 净利率 1% 3% 3% 4%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6% 16% 18% 19%

经营活动现金流 286 119 369 412 ROIC

  净利润 43 129 173 229 偿债能力

  折旧摊销 43 129 173 229 资产负债率 82% 77% 76% 73%

  财务费用 56 60 61 65 净负债比率

  投资损失 (5) 0 0 0 流动比率 0.8 0.7 0.7 0.7

营运资金变动 114 (188) 37 18 速动比率 0.4 0.3 0.3 0.3

  其它 35 (12) (74) (129) 营运能力

投资活动现金流 (117) (234) (405) (405) 总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.3

  资本支出 (117) (234) (405) (405) 应收账款周转率 154.7 181.7 135.1 128.5

  长期投资减少 0 0 0 0 应付账款周转率 2.4 2.6 2.6 2.4

  其他 (233) (468) (810) (810) 每股指标（元）

筹资活动现金流 (78) (110) 7 19 每股收益 0.3 0.9 1.2 1.6

  短期借款增加 0 (49) 68 84 每股经营现金流 2.0 0.8 2.6 2.9

  长期借款增加 0 0 0 0 每股净资产 4.7 5.6 6.8 8.4

  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 81 27 20 15

  其他 (78) (60) (61) (65) P/B 5 4 4 3

现金净增加额 91 (225) (29) 27 EV/EBITDA 28 18 15 13

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 
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