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(%) 今年 

至今 
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个月 
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个月 
12 

个月 
绝对 32  20  25  (12) 
相对新华富时 A50 指数 21  18  16  2  

发行股数 (百万) 358.3 
流通股 (%) 83.6 
流通股市值 (人民币 百万) 3,296.8 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 32 
净负债比率 (%) (2012E) 54.5 
主要股东(%)  
  金鹰系 29.9 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 16 日收市价为标准 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费服务: 零售及百货 

刘都 
(8621) 2032 8511 
du.liu@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120001 

南京新百 
零售业绩大幅改善，富裕资产提供安全边际 

南京新百在南京核心商圈拥有两大百货店，并在南京河西和盐城分别拥有
300 亩和 127 亩土地储备。公司业绩有望将自今年起大幅改善。公司
2012-2014 年零售主业预计分别贡献 0.46、0.57 和 0.67 元/股；而医药业
务预计贡献 0.05、0.06 和 0.07 元/股；主楼物业出租业务预计贡献-0.03、
0.03 和 0.08 元/股，金融资产投资分红预计贡献 0.02、0.02 和 0.03 元/股。
首次评级给予买入，目标价格为 12.30 元人民币。 

支撑评级的要点 

 由于内退职工辞退福利增加额大幅放缓，公司营运费用预计自 2012 年
起急剧下降，导致公司业绩大幅提升。 

 公司是典型的资产富裕型公司，下属成本低廉的土地储备和良好的商
业物业使得目前股价下有足够的安全边际。地产开发有序进行，回笼
资金减轻财务压力。 

 股权转让解决了公司目前存在的与金鹰商贸的同业竞争和自身发展战
略不清晰等问题，这将对公司长远发展有利。 

评级面临的主要风险 

 地产结算进度以及开发进度影响我们的预测结果 

估值 

 我们对公司未来 3 年表示乐观，虽然零售总体环境仍然较为谨慎，但
是南京新百业绩具有较强的确定性且改善明显，同时其富裕的资产特
性为公司价值赋予了安全的气囊。基于分部计算以及考虑内部抵消影
响，我们预测 2011-2014 年公司总体盈利为 0.20、0.48、0.65 和 0.79 元，
给予公司首次买入评级，同时基于分部估值，给予公司 12.30 元/股的目
标价（分部估值加总 13.67 元/股的 90%）。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,540 1,725 2,115 2,500 2,844 
  变动 (%) 9 12 23 18 14 
净利润 (人民币 百万) 73 71 171 233 284 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.202 0.198 0.478 0.651 0.792 
   变动 (%) (18.2) (2.3) 141.6 36.3 21.6 
核心每股收益  (人民币) 0.202 0.198 0.478 0.651 0.792 
   变动 (%) (18.2) (2.3) 141.6 36.3 21.6 
全面摊薄市盈率(倍) 42.7 43.7 18.1 13.3 10.9 
核心市盈率 (倍) 42.7 43.7 18.1 13.3 10.9 
每股现金流量 (人民币) 0.56 0.45 0.95 1.05 1.27 
价格/每股现金流量 (倍) 15.3 19.2 9.1 8.2 6.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 25.2 21.0 13.3 10.1 8.0 
每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.100 0.100 0.122 
股息率 (%) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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典型的富裕资产型公司 

南京新百目前拥有 3 家百货店，分别为：南京新街口百货、芜湖新百和东方商
城，新街口百货和东方商城位于南京市中心最繁华地段新街口广场。同时，
拥有南京河西庐山路 300 亩土地及盐城临近新行政中心 126.76 亩土地。另外公
司全资拥有南京新百药业有限公司、1.81%的南京证券股权(合计 3,204 万股)和
上海德汇投资管理公司 14.63%的股权。南京新百是典型的富裕资产公司。 
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百货业务即将迎来业绩反转 

公司目前有三家百货门店，分别是新百总店、东方商城、安徽芜湖新百。总
店和东方商城物业均为自有，芜湖新百大部分物业自有，少量租赁。 

 

新百母店 

新百总店占据良好的地理位置，目前商场建筑面积约 5 万多平方米。上市以
来经历了三次的改扩建，第一期在 95-96 年，第二期是 97 年底，三期是 07 年。
公司本部有部分土地属于租赁用地。为了主楼项目权属的完整性，2007 年，
公司出资 5,555 万元补交了原租赁土地的出让金，使公司主楼具备完全的房产
和地产权属。同时公司本部有部分房产属于租赁用房。2007 年，公司出资 1.08 

亿元回购了原租赁用房，使公司裙楼房产全部转为自有房产。 

和新街口商圈其他百货相比，新百总店定位偏中低端，为大众百货，公司在
三期改造后个别楼层（4 层以上）进行了重新装修，家电部分压缩了大家电面
积，转做精品家电。2010 年 5 月起对母店裙楼外立面围挡装修，对经营产生了
诸多不利影响；全年引进品牌专柜 100 余个，淘汰品牌 120 个，在提高品牌质
量的同时增加了销售。公司 VIP 客户从 2009 年的 10 万余人发展到 2010 年 15

万余人，同比增长 50%。2010 年度 VIP 消费 5.4 亿元，占全公司销售额的 27.33%。 

公司主楼南京中心于 2010 年全面竣工，成为了南京最繁华商业地段的新地
标。为了协调裙楼与主楼的外观形象，公司从 2010 年 5 月开始在不影响营业
的情况下，对原本外观陈旧的裙楼外立面和负一楼美食广场、负二楼停车场
实施改造工程，至 2010 年底基本完成上述改造项目。通过改造，一是统一了
裙楼与主楼的外观形象；二是消除了负一楼美食广场的消防隐患，提升了美
食广场的档次；三是增加了负二楼停车场面积，由未改造前的 120 个车位，增
加到改造后的 320 个车位，完善了配套设施。 

2011 年春节后开始裙楼 2 到 4 层进行了内部装修，对当年的总店销售产生了一
定的负面影响，自 8 月份开始进入一半营业一半装修阶段。2011 年下半年南京
新百裙楼外立面出新改造已基本完成。在内部装修的同时，公司推行了楼层
管理和经销分离，成立商品部和品牌优化委员会，引进新门类、新品牌方案
不断优化商品结构。即使在企业内部装潢改造的背景下，新百母店仍然实现
了全年 10%左右的销售增速。而今年则在春节后进行 1 楼分部实施改造，预计
在 4 月底前完成。 

2010 年新百总店实现销售收入 14.35 亿元，模拟净利润 6,781 万元，贡献每股
收益 0.189 元。我们预计 2011 年基本持平。 
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图表 1.南京新百母公司报表（2006-11 年上半年） 

(人民币，百万) 2006 2007 2008 2009 2010 1H-10 2H-10 1H-11 
营业收入 1,259.7 1,244.9 1,301.1 1,336.6 1,434.8 733.9 700.9 818.3 
同比增长(%)  (1.18) 4.51 2.73 7.34 10.41 4.31 11.50 
营业成本 (981.7) (951.7) (970.1) (1,001.5) (1,109.9) (564.8) (545.1) (639.5) 
主营营业收入 1,231.9 1,214.2 1,270.3 1,304.0 1,413.9 718.0 696.0 799.4 
同比增长(%)  (1.44) 4.62 2.65 8.43 10.89 6.01 11.35 
主营营业成本 (977.5) (951.2) (969.8) (1,000.5) (1,106.6) (561.9) (544.7) (631.2) 
其他业务收入 27.8 30.7 30.7 32.7 20.9 16.0 4.9 18.9 
同比增长(%)  10.40 0.30 6.30 (36.10) (7.63) (68.11) 18.44 
其他业务成本 (4.2) (0.5) (0.3) (1.0) (3.3) (2.9) (0.4) (8.3) 
营业税金及附加 (13.3) (13.6) (15.0) (15.2) (17.2) (7.0) (10.2) (8.3) 
占销售收入(%) 1.05 1.09 1.16 1.13 1.20 0.95 1.46 1.02 
净营业收入 1,246.5 1,231.3 1,286.0 1,321.5 1,417.6 727.0 690.7 810.0 
销售费用 (74.3) (90.3) (101.0) (82.3) (78.5) (10.6) (67.9) (10.5) 
占销售收入(%) 5.90 7.26 7.77 6.16 5.47 1.44 9.69 1.28 
管理费用 (97.3) (79.7) (110.6) (127.6) (118.0) (75.1) (42.9) (80.0) 
占销售收入(%) 7.72 6.41 8.50 9.55 8.22 10.23 6.13 9.78 
期间费用率（%） 13.62 13.66 16.27 15.71 13.70 11.67 15.82 11.05 
一般及管理费用 (1,153.2) (1,121.8) (1,181.8) (1,211.4) (1,306.4) (650.5) (655.9) (730.0) 
息税前利润 93.2 109.5 104.3 110.0 111.2 76.5 34.7 80.0 
同比增长(%)  17.45 (4.78) 5.52 1.06  4.66 
财务费用 (25.5) (18.9) (26.7) (26.8) (20.8) (6.7) (14.1) (17.1) 
模拟利润总额 67.7 90.6 77.5 83.2 90.4 69.8 20.7 62.9 
同比增长(%)  33.74 (14.43) 7.37 8.63  (9.86) 
(%)   
综合毛利率 22.07 23.55 25.44 25.07 22.64 23.04 22.23 21.85 
主营业务 20.65 21.66 23.66 23.27 21.73 21.73 21.74 21.04 
其他业务 85.06 98.47 98.93 96.94 84.14 81.77 92.06 56.30 
息税前利润率 7.40 8.80 8.01 8.23 7.75 10.42 4.95 9.78 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

新百母店由于历史包袱沉重，其销售费用和管理费用一直居高不下，期间费
用率一直维持在 13.7%附近，且由于 2008-2010 年大量内退员工薪酬补偿，导
致期间费用率激增至最高 16.27%。但是我们预期在 2012 年随着内退员工基本
结束，每期计入当年费用的辞退福利增加额将大幅下降，这将导致 2012 年开
始母店的营运费用率大幅下降，同时伴随着前 2 年的内外装修结束以及商品结
构逐步改善，该店业绩迅速提升。我们在后文中详细计算了辞退福利的影响。 

 

东方商城 

南京东方商城成立于 2000 年 2 月 23 日，南京新百出资 19,600 万元，占注册资
本的 79.67%；公司下属新百房地产开发有限公司出资 5,000 万元，占注册资本
的 20.33%。为上市公司的全资子公司。 

东方商城建筑面积约 2.62 万平方米，定位中高端百货。总投资约 2.9 亿元人民
币。08 年该门店实现销售收入约 3 亿元，净利润-794.57 万元，亏损的主要原
因是发生了增值税案件，使公司补交了 8,800 余万的税款，并对 2005 及 2006

年净利润进行追溯调整，其中 2005 年净利润减少约 2,300 万，2006 年减少约
4,700 万，2008 年减少约 1,800 万。如果剔除这一非经常性因素，东方商厦的经
营在金鹰入驻后已经出现大的改观。 
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公司将东方商城委托给金鹰国际商贸集团（中国）有限公司经营管理，并签
订委托管理服务协议，协议中约定 2009 年度为净利润超过 732 万元的部分的
50%，由东方商城支付；2010 年至 2012 年为税前利润超过 2,000 万元的部分的
40%，由东方商城支付。如果未达到应完成的利润指标，不足部分由金鹰商贸
集团有限公司承担。根据委托管理协议，公司将对子公司东方商城的经营权
和财务管理权转移给了金鹰商贸，且金鹰商贸能够决定东方商城的财务和经
营决策，所以东方商城自 2009 年 1 月 1 日起不再纳入合并报表范围。 

 

图表 2.南京东方商城经营概况（2006-2010） 

(人民币，百万) 2006 2007 2008 2009 2010 
营业收入 269.35 287.90 300.16 378.18 471.63 
同比增长(%) 25.58 6.89 4.26 25.99 24.71 
坪效（元/平米） 10,360 11,073 11,545 14,545 18,140 
毛利率(%) 21.42 22.43 18.98 
毛利额 57.69 64.59 56.98 
支付给金鹰商贸托管费   7.01 10.17 
剔除支付的托管费影响后的利总   28.44 45.41 
剔除支付的托管费影响后的净利润 7.32 11.46 21.33 34.06 
同比增长(%)  57 86 60 
净利率(%) 2.5 3.8 5.6 7.2 
归属于新百的净利润  -7.94 16.08 26.35 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

我们可以看到，在金鹰接手后的 2009 年开始东方商城的销售收入和净利润率
均出现了明显的改善，当然这也是和金鹰购物卡与东方商城共享以及东方商
城较为高端的品牌结构与金鹰形成了良好的互动和错位有关。东方商城托管
期限将在今年年末到期，我们预计续约应无悬念。 

因为目前东方商城并未并入南京新百的报表，而只是以分红形式出现在合并
报表中，而由于 08 年南京地税局以及南京海关对公司追缴增值税、关税及罚
款案件导致其未分配利润为负。公司一直无法从东方商城进行分红。直至 2011

年 1 月份经过多年净利润弥补东方商城未分配利润终于转正。我们预期 2011

年东方商城分红 2,000 余万元。 

值得关注的是，在 2007 年 9 月至 08 年，东方商城进行了全方位的硬件设施改
造，对门店进行了装修以及品牌专柜装修，07-08 年装修费长期待摊分别增加
了 1,558.7 万元和 1,442.46 万元。按照 5 年摊销期约于 2012-2013 年全部摊销完
毕。 

 

芜湖新百 

芜湖新百门店位于芜湖核心商圈中山路步行街，公司已经在当地运营十余年，
由于 2010 年以前主楼一直由于多种原因未投入使用而影响了整体收益，随着
主楼改建为新百酒店投入使用，公司经营情况逐步改善。酒店投入使用后，
酒店加上商场的面积约 7.2 万平方米，其中商业约 4 万平方米(租赁 1.7 万平米，
自有约 2.3 万平方米)。2011 年预期实现销售税前 9 亿元左右，其中家电占比
40%。百货业务基本能够实现微利。 
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图表 3.芜湖新百零售业务 2007-2011 年 

(人民币，百万) 2007 2008 2009 2010 2011 
股权比例(%) 45 45 45 70 70 
营业收入 422 520.3 497.5 617.8 769.2 
同比增长(%) 23 (4) 24 25 
净利润 (3.44) (2.38) (10.06) (24.14) (2.00) 
归属母公司净利润 (12.00) (1.40)  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

注释：公司原持有芜湖南京新百大厦有限公司 45%股权，投资成本 2,700 万元，2008 年南京新百
与原股东香港黄山有限公司签订股权转让协议，南京新百以 1,200 万元收购香港黄山公司持有的
25%股权，并于当年付清全款，2010 年 8 月上述股权转让事宜经芜湖市商务局批准，并进行工商
变更登记，公司确认该项股权投资成本，持股比例累计为 70%，截至 2011 年 6 月 30 日，芜湖南
京新百大厦公司董事会未完成改组，董事长和总经理由南京新百派任，财务总监仍由其他股东派
任，南京新百尚未取得控制权。故该店不纳入合并报表。 

 

芜湖新百委托金鹰国际酒店管理公司全权经营管理芜湖新百酒店。经营管理
期为 2009 年 9 月 8 日至 2014 年 9 月 8 日。装修一新的酒店（芜湖南京新百大
厦有限公司金鹰国际酒店）已于 2010 年 1 月 8 日开业。定位为 5 星级，拥有
主楼共 33 层，客房 399 间。 

为改变芜湖大厦的现状，母公司按银行同期贷款利率借款给芜湖南京新百公
司资金用于装修改造。 

芜湖新百酒店试营业期亏损较大，2010 年亏损 2,400 万元，造成公司对联营企
业芜湖南京新百大厦长期股权投资确认损失 1,200 万元。 

我们预期在未来 2-3 年内虽受到酒店业务拖累，芜湖新百逐步转为盈亏平衡并
改善。 
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新百主楼南京中心租赁业务 

三期扩建之后，新百总店由纯粹的百货转变为“百货+商业物业租赁”的经营
模式。07 年投资 5 亿扩建 249 米，60 层的写字楼，建筑面积 82,000 平方米，预
计可出租建筑面积 7.8 万平米，公司主楼南京中心招租于 2010 年 7 月启动，2010

年有 7 家企业进驻，完成租赁面积 1 万多平米，全年实现租金收入 103 万元，
2011 年上半年租金收入 330 万元。 

至 2011 年底，主楼已经出租面积达到 2.1 万平米，平均日租金 4 元/平米，由
于并未全年出租，而利息资本化也已结束，较大的折旧摊销和利息费用导致
2011 年全年主楼亏损 4,000 万元左右。南京中心写字楼 8 万、商业 6 万、办公/

配套区域等 3 万，合计 17 万平米。 

我们预计 2012 年新增招租面积合计 3 万平米，全年加权平均的出租面积将达
到 1.5 万平米，日均租金水平约为 4.3 元/平米。 

我们预计若招租率达到 100%，日均租金未来 3 年会逐步上升到约 4.37 /平米/

天左右，则预计实现年租金收入 1.1 亿元。 

 

图表 4. 主楼（南京中心）业绩模拟测算 

(人民币，百万) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
可租面积（平米） 70,000 70,000 70,000 70,000 70,000 
新增出租面积（平米） 9,000 29,000 20,000 0 
已出租面积（平米） 12,000 21,000 50,000 70,000 70,000 
租金水平（元/平米/天） 4.00 4.30 4.35 4.37 
租金收入 1.0 10.4 42.0 86.4 111.7 
税金 (0.2) (1.8) (7.5) (15.3) (19.8) 
租金服务费 (0.1) (1.3) (5.2) (10.7) 0.0 
折旧摊销 (28.8) (10.8) (10.8) (10.8) (10.8) 
物业管理费 (0.6) (0.6) (0.6) (0.6) (0.6) 
利息费用 (13.0) (13.0) (13.0) (13.0) 
其他费用 (22.9) (20.0) (24.0) (28.8) 
利总 (40.0) (15.0) 12.0 38.6 
净利润 (30.0) (11.3) 9.0 29.0 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

注（1）公司委托金鹰国际代理租赁“南京中心大厦”的 13-58 层的物业，委托期限 3 年。公司按
实际成交的租金向金鹰国际支付 45 天的房屋租金作为服务费。2010 年 1 月 8 日-2013 年 1 月 8 日 

（2）折旧摊销只是针对主楼写字楼部分，不包括商场。 

（3）公司主楼物业管理服务, 所涉主楼物业面积 84,000 平方米，按 60 万元/年的标准支付物业服
务酬金。该物业管理服务合同的期限自 2009 年 10 月 1 日起至 2012 年 9 月 30 日止。 

（4）我们按照加权平均出租面积计算当年的租金收入。 
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地产业务开始逐步回笼资金 

公司拥有南京河西和盐城内港湖两块土地储备，虽然新百新城项目（南京河
西地块）目前尚未正式开发，但由于购置时间较早成本低，已实现较大溢价。 

2011 年上半年报中存货项下开发成本期末余额为 6.47 亿元，其对应的开发项
目为新百新城项目和盐城内港湖项目，目前处于前期开发阶段，新百新城项
目期末借款费用资本化金额为 9,031 万 元，盐城内港湖项目期末借款费用资本
化金额 2,389 万元。存货期末余额中含有借款费用资本化金额的 1.14 亿元。 

 

盐城内港湖龍泊湾项目 

2008 年 8 月 12 日，公司与江苏国基投资置业有限公司签订了股权转让协议，
约定公司以 2,040 万元收购江苏国基投资置业有限公司持有的盐城新国房地产
开发有限公司 51%股权。同时旗下的盐城内港湖项目支付土地出让金 16,655.5

万元和利息资本化 315.12 万元；盐城内港湖龙泊湾项目用地 127 亩土地，建筑
面积 22 万平方米，容积率为 2，我们看到该地块合计总成本约 2.175 亿，楼面
地价大约是 988.7 元/平米。其中有约 6,000 平米部分为商业物业，紧邻金鹰国
际集团待开发的大型购物中心地块。作为盐城新城纯高档社区，龙泊湾规划
以 为 高 层 住 宅 主 ， 配 套 商 业 为 辅 。 （ 参 考
http://www.0515fc.cn/html/newhouse/201203/10289/detail.html） 

该项目与盐城新政府毗邻而居，处于以聚龙湖为基点，集行政、居住、办公、
金融、购物等于一体的盐城新城，周围是建筑面积达 6.4 万平米的金鹰国际购
物广场，该区域是当地政府重点打造的 CBD 核心商业区，将开设五星级酒店、
金鹰百货、高档写字楼及住宅、集时尚购物、休闲娱乐为一体的滨湖时尚街
区，盐城市商业副中心。 

 

图表 5. 盐城内港湖龍泊湾概况 

物业类型 住宅，商业，高层 装修状况 毛坯房 
总建筑面积 220,786.22 ㎡ 占地面积 84,508 ㎡ 
容 积 率 2 绿 化 率 53% 
一期开盘日期 2012-5-1 一期交付日期 2013-12-30 
房型 140-180 平米 一期可售面积 一期项目可售 3 栋,合计 6 单元,18

层/栋,每层每单元 2 户,合计 216 套 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

如果按照套均面积 150 平米算，一期 3 栋的可售面积约为 32,400 平米。我们参
照龙泊湾项目周边的项目楼盘价格约为 5,800-5,900 元/平米，因为龙泊湾的定
位相对略高，估计开盘价约为 6,000 元/平米。以此核算，则一期销售收入约为
1.944 亿元。 

按照规划，该区块总计为 12 栋。2011 年 9 月至 2013 年 9 月规划建设完工 7-12

号楼，总建筑面积约为 93,000 平方米。 

若我们假设 2012-2015 年分别结算 32,400 平米，100,000 平米、67,600 平米和 20000

平米。以 6,000 元/平米均价计算，由于该项目楼面地价成本较低，根据我们房
地产研究员估计，该项目净利润率约为 25%。我们将 3 年利润按照 3 年期基准
贷款利率折现得出总值 3.03 亿元，折合每股 0.85 元。 
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图表 6. 盐城内港湖龍泊湾项目估值 

盐城龙泊湾项目 2012E 2013E 2014E 2015E 合计 
结算面积(平米) 32,400 100,000 67,600 20,000 220,000 
结算收入(百万元) 194.4 600 405.6 120 1320 
净利润(百万元) 48.6 150 101.4 30 330 
折现现值(百万元) 48.6 140.6 89.1 24.7 303.1 
净利润率 25% 3 年期贷款基准利率 6.65% 销售均价 6000 元/平米 
     折合每股价值 0.85 元/股 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

新百新城价值估算 

南京河西 300 亩土地 ：位于庐山路，定位于高级公寓区。目前尚余一家业主
之外其他已经全部拆迁完毕。2001 年该地块公司支付了购置成本 1.77 亿元，
2007 年公司解决了河西土地的权属纠纷，先后支付了 7,200 万元土地动迁款。
至今公司合计支付了拆迁补偿费为 2 亿元，预计后续支出不会太多，公司计划
控制在 4 亿元之内，实际可销售面积在 26 万平方米左右，建安成本在 2,000 元
/平方米，预计每平方米的全部成本在 5,000 元左右，而周边的凤凰和熙楼盘销
售价格在 18,000 元/平方米左右。 

新百新城原为华隆新寓二期项目地块，位于云锦路以东，华隆新寓以南，恒
山路两侧，占地面积 20 万㎡，总建筑面积 26 万㎡。新百新城用地系南京新百
2001 年 11 月出资 1.77 亿元从南京市房地产综合开发总公司（2006 年被中冶集
团收购组建中冶置业南京有限责任公司）购得。2003 年 2 月，该地块取得《拆
迁许可证》，并由建邺区房管局开展拆迁工作。由于南京市实施拆迁新政，
该地块拆迁工作陷于停顿。2006 年 9 月，南京新百与中冶置业签订补充协议，
支付中冶置业拆迁领证等工作的服务费 2,300 万元。新百新城最新工程进展是
拆迁尚未完成。 
 

2011 年 3 月 3 日南京市国土资源局拍卖位于南京河西南部所处的“海峡城”的
G07 地块被盖世控股有限公司、硕富有限公司、佳铭控股与河西新城区国有资
产有限公司联合体以 44.72 亿元拿下，该地块占地面积达到 340,991.9 平方米，
为商住地块，综合容积率 2.76，折合楼面价为 4,752 元 /平方米。（参考
http://house.hexun.com/2011-03-06/127743462.html） 

如果我们按占地面积拍卖价格计算，则新百新城 20 万平米地块的市场价值约
为 26.23 亿元。而若我们按照折合楼面价 4,752 元/平米，总建筑面积 26 万平米
计算，则该地块价值 12.35 亿元。 

如果我们假设购置成本加上拆迁成本合计约为 4 亿元，另外截至 2011 年上半
年新百新城项目期末借款费用资本化金额为 9,030.9 万元，则年度资本化利息
约为 2,200 万元。故预计新百新城 2011 年末利息资本化合计 1.01 亿元。故我们
认为 2011 年末该地块公司目前成本约在 5 亿元左右。 

假设该地块以 12.35 亿元转让，我们计算土地增值税。以项目增值额来看，已
经处于增值额超过扣除项目金额 100%，未超过 200%区间，则土地增值税=增
值额×50%－扣除项目金额×15%=（12.35-5）×50%-5×15%=2.95 亿元。新百实
际将从该项土地转让中获得收入约为 12.35-2.925=9.425 亿元，对应每股 2.63 元。 



 

2012 年 3 月 19 日 南京新百 11 

图表 7. 南京新百新城位置图 

 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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其他投资可圈可点 

南京新百药业 

主导产品包括复方骨肽注射液、骨肽注射液、骨肽片、胰岛素注射液、肝素
钠注射液等，具备年产 5,000 万支冻干粉针剂、10,000 万支小容注射剂、50,000

万片（粒）的生产规模。全资控股的新百药业运行稳定，2011 年上半年收入
约 5,915 万元，同比增长 42.6%，销售增长幅度较大的产品肝素钠注射液毛利
率低于其他品类产品。净利润约 860 万元，同比增长 15.7%。 

 

图表 8. 南京新百药业 2001-2011 上半年经营概况 

(人民币，百万) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1H11 1H10 
销售收入 11.16 12.63 19.09 27.1 30.45 29.85 38.69 48.6 59.53 101.68 59.15 41.47 
同比增长(%)  13.2 51.1 42.0 12.4 (2.0) 29.6 25.6 22.5 70.8 42.6 
销售成本 (8.37) (9.52) (13.09) (16.19) (16.75) (16.49) (20.15) (24.68) (30.42) (67.67) (37.08) (23.53) 
毛利率(%) 25.0 24.6 31.4 40.3 45.0 44.8 47.9 49.2 48.9 33.4 37.3 43.3 
净利润 (1.28) (0.98) (1.18) 2.07 2.26 2.02 3.85 5.56 9.70 12.00 8.60 7.43 
净资产收益率(%)    7.1 9.3 14.0 14.8 9.6 9.7  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

骨肽系列药品的稳定性较强，而肝素钠的波动性高，所以我们看到虽然 2010

年全年和 11 年上半年销售增速很快，但是总体毛利率下降较大。我们预计新
百药业 2011 年全年净利润接近 1,600 万元。 

未来新百药业期望通过与高等院校及研究所的合作，加快新品的开发，同时
努力扩大公司国家基本药物的市场占用率；深入市场、精细招商，做好公司
拳头产品骨肽系列的销售。南京新百药业 2009 年 3 月被认定为高新技术企业，
有效期三年。企业所得税率自 2009 年 1 月 1 日起享受优惠税率为 15%。 

 

其他权益性投资 

公司目前持有南京证券 3,204 万股，占其股权比例 1.81%，平均成本为
10,733.6/3,204＝3.35 元/股。 

3,000 万元参股上海德汇投资管理公司 14.63%的股权，德汇盈利状况较为稳定，
投资标的有一/二级市场和 PE 投资，该部分分红比较稳定。 

 

图表 9.南京新百 2007-2011 上半年权益性投资分红概况（人民币，百万） 

按成本法核算的长期股权投资收益 2007 2008 2009 2010 2011-1H 2011E 
南京证券 1.557 9 6.01 3.6 1.8 3.6 
上海德汇 3.6 7.5  7.5 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

值得注意的是，公司从 93 年上市以来，每年都有现金分红，体现了零售公司
现金流充沛、经营相对稳定的特点。 
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营运费用将随着辞退福利下降而骤减 

公司对于 2007 年初存在的解除与职工的劳动关系计划（辞退福利），满足《企
业会计准则第 9 号―职工薪酬》。由于年度应付职工薪酬中辞退福利的增加额
将直接计入当期费用，所以我们可以通过观察该项总额变化来判断公司人员
费用的增减。 

 

图表 10.公司职工人数变化 

  2006 2007 2008 2009 2010 
在册员工人数 2,127 1,527 1,252 1,079 975 
增减 (600) (275) (173) (104) 
承担费用的离退休职工数   18 18 
总离退休职工人数 1,157 501 687 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

注释：辞退福利通常采取解除劳动关系时一次性支付补偿的方式，也有通过提高退休后养老金或
其他离职后福利的标准，或者在职工不再为企业带来经济利益后，将职工工资支付到辞退后未来
某一期间的方式。在劳动合同尚未到期前，职工没有选择继续在职的权利，应当根据计划条款规
定拟解除劳动关系的职工数量和每一位职位的辞退补偿等计提辞退福利，借记“管理费用”科目，
贷记“应付职工薪酬—解除职工劳动关系补偿”科目。实质性辞退工作在一年内完成，但补偿款
项超过一年支付的辞退福利计划，企业应当选择恰当的折现率，以折现后的金额计量应计入当期
管理费用的辞退福利金额，该项金额与实际应支付的辞退福利之间的差额，作为未确认融资费用，
在以后各期实际支付辞退福利款项时，计入财务费用。 

 

从 2009-2010 年来看，当年辞退福利增加占员工薪酬的比重为 30%左右，而员
工薪酬在近几年逐步下降，占销售额 11%左右。历年来看，职工辞退福利的提
取一般在 4 季度进行。我们预期，2011 年辞退福利基本和 2010 年持平，但是
自 2012 年起，公司职工辞退福利进入快速下降通道，2012 年职工辞退福利预
期降至 1,000 万元左右，这将带来管理费用和销售费用的大幅下降。 

 

图表 11.2007-2010 年公司辞退福利当年增加额和当年职工
薪酬费用 

  

图表 12.母公司职工薪酬占全部之比 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

员工薪酬最主要的部分集中于新百母店，我们看到母公司员工薪酬占比一直
保持在 90%附近，这主要和母店承担了大量的旧体制下的人员包袱有关。我们
预计辞退福利增量的下降也主要和母店内退人员基本消化完毕有关。 
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图表 13. 公司 2006-2010 年主要费用状况（人民币，百万） 

主要费用合计 2006 2007 2008 2009 2010 
职工薪酬 135.9 119.553 163 155.46 154.38 
占销售收入(%) 9.1 8.0 10.4 11.9 10.9 
人均工资（元/年）  45,552 99,093 92,299 106,385 
涨幅(%)   117.54 (6.86) 15.26 
折旧 43.06 41.67 42.90 29.70 24.18 
占销售收入(%) 1.6 2.6 2.6 2.1 1.6 
摊销 1.77 3.55 8.63 6.16 6.03 
占销售收入(%) 0.07 0.22 0.52 0.44 0.39 
水电费 22.87 22.82 21.5 16.80 17.74 
占销售收入(%) 0.87 1.44 1.30 1.19 1.15 
广告费 5.24 14.76 17.55 15.58 15.57 
占销售收入(%) 0.20 0.93 1.06 1.11 1.01 
物业管理费 2.05 2.796 9.798 6.01 6.79 
占销售收入(%) 0.08 0.18 0.59 0.43 0.44 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

折旧费用和摊销费用变化 

08 年前公司折旧费用一直保持在 43 万元左右，09 年起出现较大幅度的下降，
主要和东方商城不再并表有关。同理，摊销费用尤其是长期待摊费用在 09 年
也出现较大幅度下降。由于 2010 年末新百主楼续建工程（主要用于出租）房
屋建筑物 3.76 亿元和相关土地价值 2,387 万元转入投资性房地产，其余建筑物
9,030 万元转入固定资产核算。再加上今年上半年 1,073 万元转固，合计约 5 亿
元转入投资性房地产和固定资产。我们按照 2.11%的折旧率计算，年均增加折
旧约为 1,056 万元。 

长期待摊费用主要源于营业楼及裙楼百货的装修，由于东方商城和芜湖新百
均未并表，所以营业楼装修就是指母店装修。南京新百裙楼改造项目委托南
京金鹰国际集团有限公司代建，项目总投资额约为 10,954 万元，代建管理费
按项目结算价款的 3.5%计算，合同金额约为 383 万元。目前裙楼装饰尚未完
成，我们通过在建工程项目裙楼（装饰）余额变化来跟踪，2011 年初为 3,500

万元，3 季度末为 6,500 万元。我们预计今年半年报合计约 1.1 亿元的裙楼装修
改造投资将绝大多数转入长期待摊费用。则 2012 年以半年摊销费用计约增加
1,000 万元，2013 年全年则增加摊销费用 2,000 万元。但是同时我们可以看到
2008 年前年度形成的新百母店装修摊销在 2012-2013 年基本摊销完毕。 

 

图表 14. 母公司现金流量表中有关费用状况 

(人民币，百万) 2007 2008 2009 2010 1H10 1H11 
折旧 (26.4) (28.8) (27.4) (23.5) (10.7) (16.6) 
长期待摊 (1.0) (3.6) (3.8) (3.8) (1.9) (1.7) 
无形资产摊销 (1.6) (1.6) (1.6) (1.6) (0.8) (0.5) 
财务费用 (16.1) (20.0) (20.6) (13.8) (4.1) (14.1) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

我们可以看到，2011 年开始随着新百主楼转入投资性房地产以及固定资产，
导致母公司报表中 2011 年上半年折旧费用较去年同期上升 55%。而同样伴随
着利息资本化的结束，该项目利息资本化累计金额 2,972.5 万元，2010 年当年
利息资本化 1,304 万元， 利息资本化率 5.31%。 
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短期借款和财务费用 

2011 年 9 月底公司短期贷款 12.75 亿元，我们根据对应的信息披露，发现依据
主楼项目资本化率及资本化利息可以得出，主楼贷款约为 2.46 亿元；对应几
大资本性支出较大的项目贷款合计为 10.41 亿元。而新百房地产、盐城新国以
及芜湖新百获得资金方式主要是母公司以其他应收款方式进行专项融资。 

 

图表 15. 公司对应项目贷款状况 

(人民币，百
万)  

南京新百房地产 芜湖南京新百大厦 盐城新国房地产 主楼项目 合计 

贷款金额 368.37 205.96 221.26 245.57 1,041.16 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

随着主楼竣工、芜湖新百酒店开业以及盐城龙泊湾项目预售回笼资金，我们
可以预测，资金状况会得到一定程度的缓解，如果没有新的大型资本性支出，
有可能在未来会出现财务费用的节约。但是不排除其他项目结余资金用于河
西地产项目的开发。 

 

图表 16. 公司 2005-2010 年短期贷款及利息费用状况 

(人民币，百万) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
年末短期借款 710 454 596 1,045 1,115 1,225 
平均短借 582 525 821 1,080 1,170 
利息费用 (34.02) (31.20) (25.70) (21.44) (23.30) 
平均贷款利率(%) 5.85 5.94 3.13 1.98 1.99 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

我们看到，08 年以来公司基本维持在 10 亿元以上的短期借款规模，而利息费
用则处于 2,000-2,500 万元之间，这主要和贷款用于公司主楼建造、芜湖新百改
造以及地产项目有关，大多数已经利息资本化。而随着主楼竣工、芜湖新百
酒店改造完成，我们预期利息费用将逐步上升到 3,700 万元左右。 
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盈利预测 

新百母店 

母店盈利预测 2012-2014 年不包括主楼，为纯零售业务预测。2012 年业绩出现
大幅提升的最重要因素是由于辞退福利的大幅下降导致营业费用的下降，我
们已进行前述。同时随着 2-4楼内部装修和外立面装修于 2011 年业已完成，2012

年该部分会逐步发挥效益。而 8 楼约 6,000 平米的面积尚处于空置状态，会根
据业态组合引进餐饮等特业，此部分也会带来收益。而负一层餐饮经过 2010

年内部改装修逐步发挥效益，2011 年全年已经实现租金收入 1,100 万元左右。
随着母店逐步调整商品结构，升级换代，我们预期其毛利率将逐步下降。但
是由于费用较为平稳，费用率下降，导致其母店利润率逐步提高。 

 

图表 17. 新街口百货母店模拟盈利预测（人民币，百万） 

母公司为新街口百货商场 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 1,583.22 1,942.59 2,288.63 2,595.11 
同比增长(%) 10.3 22.7 17.8 13.4 
营业成本 (1,239.08) (1,528.14) (1,794.32) (2,035.35) 
主营营业收入    1,556.70    1,914.75    2,259.40    2,564.42 
同比增长(%) 10.1 23.0 18.0 13.5 
主营营业成本 (1,229.80) (1,518.39) (1,784.09) (2,024.61) 
其他业务收入 26.52 27.84 29.23 30.69 
同比增长(%) 27.1 5.0 5.0 5.0 
其他业务成本 (9.28) (9.74) (10.23) (10.74) 
营业税金及附加 (18.41) (22.63) (26.89) (30.30) 
占营业收入(%) 1.16 1.17 1.18 1.17 
净营业收入 1,564.81 1,919.95 2,261.74 2,564.81 
  销售费用 (82.33) (62.16) (71.86) (81.23) 
占营业收入(%) 5.20 3.20 3.14 3.13 
  管理费用 (126.66) (139.87) (162.49) (181.66) 
占营业收入(%) 8.00 7.20 7.10 7.00 
一般及管理费用 (1,448.06) (1,730.17) (2,028.68) (2,298.24) 
营业利润 116.75 189.79 233.06 266.57 
同比增长(%) 5.0 62.6 22.8 14.4 
非经常性损益 (3.70)  
投资收益 3.60  
  财务费用 (24.00) (25.00) (25.00) (25.00) 
税前利润 92.65 164.79 208.06 241.57 
同比增长(%) 9.7 77.9 26.3 16.1 
所得税 (23.16) (41.20) (52.02) (60.39) 
所得税率(%) 25 25 25 25 
税后利润 69.49 123.59 156.05 181.18 
经常性净利润 72.26 123.59 156.05 181.18 
股本 358.32 358.32 358.32 358.32 
全面摊薄每股收益(元) 0.194 0.345 0.435 0.506 
扣非后每股收益(元) 0.202 0.345 0.435 0.506 
(%)  
综合毛利率 21.74 21.33 21.60 21.57 
主营业务毛利率 21.00 20.70 21.04 21.05 
息税前利润率 7.37 9.77 10.18 10.27 
净利润率 4.39 6.36 6.82 6.98 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 



 

2012 年 3 月 19 日 南京新百 17 

东方商城 

我们无法预计东方商城和芜湖新百在 2012 年以及何时重新并入公司报表，至
少目前来看，东方商城 2012 年仍然处于金鹰的托管，而芜湖新百能否并表取
决于对该公司的实质控制权能否取得。所以我们在预期折旧和摊销费用时暂
时不考虑东方商城和芜湖新百并表不确定性带来的影响。我们假设未来 3 年仍
然处于金鹰托管状态，托管费用条款不变。 

东方商城正处于良好的增长状态，由于金鹰的精细化管理以及和金鹰共享 VIP

客层，其客单价和平销逐步提高。 

 

图表 18. 东方商城业绩预测 

(人民币，百万) 2011 2012E 2013E 2014E 
股权比例% 100 100 100 100 
建筑面积（平米） 26,000 26,000 26,000 2,6000 
营业收入 600 708 856.68 1,002.3156 
同比增长(%) 27.2 18.0 21.0 17.0 
坪效（元/平米） 23,077 27,231 32,949 38,551 
支付管理费 17.05 22.21 29.01 35.30 
剔除支付的托管费影响后的利总 62.62 75.52 92.52 108.25 
剔除支付的托管费影响后的净利润 46.96 56.64 69.39 81.19 
归属于新百的净利润 34.18 39.98 47.63 54.71 
同比增长(%) 38 21 23 17 
净利率(%) 7.8 8.0 8.1 8.1 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

新百药业 

新百药业针对新的医药行情，及时调整营销思路，做好各地的药品招标工作，
扩大基本药物的销售，加大肝素钠等原料药的生产和销售。但是由于新药虽
然能够迅速提升销售额，周期波动加剧，毛利率下降也势所必然。 

 

图表 19. 南京新百药业盈利预测 

(人民币，百万) 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 137.27 167.47 205.98 243.06 
同比增长(%) 35.0 22.0 23.0 18.0 
销售成本 (86.20) (108.35) (137.60) (167.71) 
毛利率(%) 37.2 35.3 33.2 31.0 
净利润 16.06 19.40 23.14 26.49 
净利润率(%) 11.7 11.6 11.2 10.9 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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业绩预测汇总和分部估值 

我们看到，公司 2012-2014 年零售主业分别贡献 0.46、0.57 和 0.67 元/股；而医
药业务贡献 0.05、0.06 和 0.07 元/股；主楼物业出租业务贡献-0.03、0.03 和 0.08

元/股，金融资产投资分红贡献 0.02、0.02 和 0.03 元/股。 

 

图表 20. 公司盈利预测汇总（百万元，元） 

  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
母公司零售主业 55.4 68.1 123.6 156.0 181.2 
新百药业 12.0 16.1 19.4 23.1 26.5 
新百地产 (1.8) (9.1) 0.0 0.0 0.0 
主楼出租 0.0 (30.0) (11.3) 9.0 29.0 
其他 (0.4) 0.0 0.0 0.0 0.0 
投资收益 业务实质为零售，目前无法并表，预期芜湖今年并表 
东方商城 26.3 34.2 40.0 47.6 54.7 
芜湖新百 (12.0) (1.4) 1.4 2.1 3.5 
其他金融资产投资收益 8.4 2.7 5.7 6.5 7.2 
南京证券 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 
上海德汇 7.5 0.0 4.0 5.0 6.0 
合计 87.96 80.54 178.81 244.39 302.06 
每股收益(元) 0.245 0.225 0.499 0.680 0.838 
其中零售业务: 0.19 0.28 0.46 0.57 0.67 
母公司零售主业 0.15 0.19 0.34 0.44 0.51 
东方商城 0.07 0.10 0.11 0.13 0.15 
芜湖新百 (0.03) (0.00) 0.00 0.01 0.01 
医药业务 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 
物业出租业务 (0.08) (0.03) 0.03 0.08 
金融资产投资收益 0.03 0.01 0.02 0.02 0.03 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

我们按照零售 2012 年市盈率 20 倍、医药市盈率 20 倍、出租和金融资产业务
10 倍估值得出，每股价值 10.19 元。 

而我们已经在前部分地产业务中对南京河西地块做了较为保守的估算，折合
每股 2.63 元，盐城内港湖龙泊湾项目按照净利润折现估算出折合每股 0.85 元。
则两块地产业务折算合计为每股 3.48 元。 

以目前新百 9 元/股核算，剔除地产价值后，为每股 5.52 元，对应的零售业务
2012 年市盈率为 12 倍。 

按照分部加总后的每股价值应为 13.67 元/股，较目前高出 52%。 
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投资建议 

我们认为，股权转让解决了公司目前存在的与金鹰商贸的同业竞争和自身发
展战略不清晰等问题，这将对公司长远发展有利。 

同时正是因为历史问题逐步得到解决，公司开始走上良性发展的轨道。母店
困扰多年的内退职工辞退福利侵蚀大量公司利润局面得到根本改观，东方商
城在金鹰管理下表现良好，自 2011 年初也开始多年的盈利终于弥补完未分配
利润，并开始在当年实现分红；而新百主楼出租状况改善、芜湖新百主楼装
修完工和酒店开业，盐城地块今年开始预售结算等均表现出经营状况的持续
改善。 

我们对公司未来 3 年表示乐观，虽然零售总体环境仍然较为谨慎但是南京新百
业绩具有较强的确定性且改善明显，同时其富裕的资产特性为公司价值赋予
了安全垫。 

基于上文的分部计算以及考虑内部抵消影响，我们预测 2011-2014 年公司总体
盈利为 0.20、0.48、0.65 和 0.79 元，给予公司首次买入评级，同时基于分部估
值，给予公司 12.30 元/股的目标价（分部估值加总 13.67 元/股的 90%）。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 1,540 1,725 2,115 2,500 2,844 
销售成本 (1,180) (1,327) (1,638) (1,934) (2,205) 
经营费用 (200) (209) (196) (225) (257) 
息税折旧前利润 159 190 281 341 381 
折旧及摊销 (38) (45) (56) (63) (64) 
经营利润 (息税前利润) 121 145 225 278 318 
净利息收入/(费用) (21) (37) (38) (38) (41) 
其他收益/(损失) (5) (14) 38 67 97 
税前利润 95 93 225 307 373 
所得税 (23) (22) (54) (74) (90) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 73 71 171 233 284 
核心净利润 73 71 171 233 284 
每股收益(人民币) 0.202 0.198 0.478 0.651 0.792 
核心每股收益(人民币) 0.202 0.198 0.478 0.651 0.792 
每股股息(人民币) 0.100 0.100 0.100 0.100 0.122 
收入增长(%) 9 12 23 18 14 
息税前利润增长(%) (7) 19 56 23 14 
息税折旧前利润增长(%) (6) 19 48 21 12 
每股收益增长(%) (18) (2) 142 36 22 
核心每股收益增长(%) (18) (2) 142 36 22 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 287 421 663 954 1,344 
应收帐款 11 16 18 21 24 
库存 638 676 727 762 814 
其他流动资产 206 230 233 238 242 
流动资产总计 1,141 1,342 1,642 1,975 2,425 
固定资产 1,227 1,259 1,164 1,173 1,164 
无形资产 40 39 37 36 34 
其他长期资产 487 475 570 552 533 
长期资产总计 1,753 1,772 1,771 1,760 1,732 
总资产 2,895 3,115 3,413 3,735 4,157 
应付帐款 132 174 201 232 266 
短期债务 1,225 1,335 1,335 1,335 1,345 
其他流动负债 459 505 638 729 862 
流动负债总计 1,816 2,015 2,174 2,295 2,473 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 5 5 5 5 5 
股本 358 358 358 358 358 
储备 715 737 875 1,077 1,321 
股东权益 1,074 1,095 1,234 1,435 1,679 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 2,895 3,115 3,413 3,735 4,157 
每股帐面价值(人民币) 3.00 3.06 3.44 4.00 4.69 
每股有形资产(人民币) 2.88 2.95 3.34 3.90 4.59 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.62 2.55 1.88 1.06 0.00 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 95 93 225 307 373 
折旧与摊销 38 45 56 63 64 
净利息费用 21 37 38 38 41 
运营资本变动 89 36 115 79 108 
税金 (23) (22) (54) (74) (90) 
其他经营现金流 (19) (28) (38) (38) (41) 
经营活动产生的现金流 202 161 342 376 455 
购买固定资产净值 (287) (72) (52) (49) (33) 
投资减少/增加 128 13 1 1 1 
其他投资现金流 (31) (28) (1) (1) (8) 
投资活动产生的现金流 (190) (87) (52) (49) (40) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 110 110 0 0 10 
支付股息 (35) (35) (35) (35) (35) 
其他融资现金流 (91) (15) (12) 0 0 
融资活动产生的现金流 (17) 59 (48) (35) (25) 
现金变动 (5) 134 242 291 390 
期初现金 292 287 421 663 954 
公司自由现金流 23 81 301 343 438 
权益自由现金流 100 147 252 289 384 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 10.3 11.0 13.3 13.6 13.4 
息税前利润率(%) 7.9 8.4 10.7 11.1 11.2 
税前利润率(%) 6.2 5.4 10.6 12.3 13.1 
净利率(%) 4.7 4.1 8.1 9.3 10.0 
流动性      
流动比率(倍)  0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
利息覆盖率(倍) 3.8 3.3 4.6 5.2 5.0 
净权益负债率(%) 87.4 83.5 54.5 26.5 0.0 
速动比率(倍) 0.3 0.3 0.4 0.5 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 42.7 43.7 18.1 13.3 10.9 
心业务市盈率 (倍) 42.7 43.7 18.1 13.3 10.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

60.8 62.2 25.8 18.9 15.5 

市净率 (倍) 2.9 2.8 2.5 2.2 1.8 
价格/现金流 (倍) 15.3 19.2 9.1 8.2 6.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

25.2 21.0 13.3 10.1 8.0 

周转率      
存货周转天数 191.1 180.7 121.1 108.8 101.2 
应收帐款周转天数 3.1 2.8 2.9 2.9 2.9 
应付帐款周转天数 31.5 32.4 32.4 31.6 32.0 
回报率      
股息支付率(%) 49.4 50.6 20.9 15.4 15.4 
净资产收益率 (%) 6.9 6.5 14.7 17.5 18.2 
资产收益率 (%) 3.3 3.7 5.3 5.9 6.1 
已运用资本收益率(%) 5.9 6.4 9.4 11.0 11.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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研究报告中所提及的有关上市公司 
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以 2012 年 3 月 16 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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披露声明 
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