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南京新百 2012 年 1 季报点
评 
南京新百(600682.SS/人民币 8.89, 买入) 2012 年 1 季度实现营业收入 7.68 亿元，
同比增长 53.04%。如果我们扣除合并芜湖新百的影响（其 1 季度营业收入 1.90 

亿元），营业收入同比增长 15.17%。 

公司新增非统一控制下企业合并产生的子公司芜湖南京新百大厦有限公
司，自 2012 年 1 月 1 日起纳入公司合并报表范围。因新增子公司因素，对 1

季度主要指标影响如下：（1）新增资产总额 4.57 亿元，其中主要是百货营
业大楼和酒店房产及设备净值 5.27 亿元；（2）新增营业收入 1.90 亿元；（3）
新增净利润 8,421 万元，其中主要是公司取得子公司芜湖南京新百大厦有限
公司时的投资成本小于应享有被投资单位可辨认净资产公允价值产生的非
经常性收益 8,680 万元，该公司可辨认净资产公允价值增值主要是百货营业
大楼和酒店房产的增值；剔除非经常性损益，芜湖新百今年 1 季度实际亏损
200 余万元。我们按照可比口径，扣除非经常性损益后净利润为 4,100 万元，
同比上升 9.5%，折合每股收益 0.11 元。 

母公司报表收入基本反映母店裙楼零售收入和主楼租赁收入。我们观察未受
芜湖新百并表影响的母公司报表，显示 1 季度实现销售收入 5.37 亿元，环比
上升 4.06%，同比上升 14.2%。我们估计因为 2011 年上半年主楼总计实现销
售收入 330 万元，故 1 季度主楼租金收入占比不大，而今年 1 季度主楼租金
收入约为 300 余万元，其实占比虽有所提升，但是仍然占比较小。我们可以
将 1 季度母公司销售收入增速大致看成母店零售增速。2011 年 8 月开始裙楼
2 到 4 层进行了内部装修，故相对来说 1 季度的零售收入是可比的。而今年 3

月中旬开始公司开始对母店一楼开始装修，分为 2 期，预计全部工程在 8 月
底前完成。 

从综合毛利率来看，2012 年 1 季度为 20.63%，较去年同期下降 0.08 个百分点，
主要原因是因为促销力度加大。而费用层面来看，销售费用率有所下降，由
2011 年 1 季度的 1.78%下降到今年 1 季度的 1.44%；管理费用率由 2011 年 1 季
度的 7.5%上升到今年 1 季度的 7.72%。我们认为 600 余万元的管理费用的上
升主要是和 2011 年母店裙楼改造工程 1.17 亿元转入固定资产，相应增加了
本期的折旧费用，同时店面公共部分的亮化面积增加导致电费上升。总体来
看，公司营运费用率下降带来了母公司息税前利润同比增加了 8.75%.这里值
得提醒的是，无论东方商城的投资收益还是辞退福利骤减导致的费用下降均
在当年 4 季度发生。故本季度和未来 2 个季度业绩的变化最重要的源于母公
司裙楼零售业务的同店改善以及主楼租赁业务收入大幅提升。 
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图表 1.母公司模拟损益表 

(人民币，百万)  11 年 
1 季度 

11 年 
4 季度 

12 年 
1 季度 

同比变化 
(%) 

环比变化 
(%) 

营业收入 470.62 516.54 537.49 14.21 4.06 
营业税金及附加 (4.54) (12.85) (8.12) 78.63 (36.86) 
净营业收入 466.08 503.68 529.37 13.58 5.10 
营业成本 (373.18) (409.61) (426.62) 14.32 4.15 
销售费用 (8.40) (66.63) (7.73) (7.93) (88.40) 
占销售收入(%) 1.78 12.90 1.44 (19.38) (88.85) 
管理费用 (35.29) (15.80) (41.51) 17.62 162.74 
占销售收入(%) 7.50 3.06 7.72 2.99 152.49 
期间费用率 9.28 15.96 9.16 (1.31) (42.59) 
息税前利润 49.21 11.64 53.52 8.75 359.73 
净财务费用 (7.55) (16.83) (12.90) 70.78 (23.37) 
模拟利润总额 41.66 (5.19) 40.62 (2.50)  
盈利能力（%）  
综合毛利率 20.71 20.70 20.63 
息税前利润率 10.46 2.25 9.96 
综合毛利率 20.71 20.70 20.63 
息税前利润率 10.46 2.25 9.96 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

同时公司披露了 2012 年短融券招募说明书，其中对公司未来战略规划，主楼
租金预期和现实状况以及地产项目进度均做出了明确的描述。详细内容如下： 

公司未来发展战略规划目标与实施步骤 

1. 业务发展目标 

公司发展目标为：突出百货主业连锁发展，适时推进多元化发展。百货零售
主业在目前新百中心店、东方商城、芜湖新百的基础上，加快在南京本土、
江苏沿海城市、皖江城市等二、三线城市的布局，加快资源整合，强化品牌
优势，提升经营业绩；适时逐步剥离住宅地产，并推进其他产业的多元化发
展，提升公司经营业绩和经济效益。 

2. 主要发展计划 

（1）百货零售主业发展计划： 

到 2015 年，发展大型网点 5-10 个，全力冲刺实现含税销售收入 100 亿（含未
来将合并的东方商城、芜湖新百，下同）的经营目标，构建一个充满生机活
力、永续经营的大型商贸集团。实施分为两个阶段， 

第一阶段：2012 年-2013 年，发展大型网点 2-3 个，2013 年实现含税销售收入
50 亿。具体步骤： 

a) 实施流程再造，构建集团化平台。 

b) 完成经营性改造，竖立全新的形象。主要是完成南京新百中心店提档升
级，使之成为新一轮发展的标志和旗舰店。一是提升卖场环境，使硬件
设施、环境布臵符合市场要求和经营需要；二是提升经营档次，优化商
品的布局和结构，提高经营效率；三是丰富经营业态，引进特色餐饮、
生活超市等新业态，更好地发挥城市综合体的功能和作用。 

c) 提升东方商城、芜湖新百的市场地位和经济效益。 

d) 大力发展新百药业，完成基础更新，加强终端销售。 

e) 发展大型网点 2-3 个。 
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第二阶段：以每年布局 2-3 个大型网点的速度全力拓展，冲刺实现销售 100 亿
的目标，发挥品牌优势，形成发展合力，构建永续经营的大型商贸集团。具
体步骤： 

以南京本土、江苏沿海城市、皖江城市等区域市场为主，以连锁经营为主要
经营方式，采取租赁、投资、并购为主的方式，开设综合百货、主题百货、
社区百货、城市综合体等多种业态。 

（2）适时多元化发展，提升利润空间： 

1、“南京中心”招租定位于总部经济，力争 2013 年入驻率达到 80%以上；芜
湖酒店力争 2013 年实现全面盈利。 

2、新百药业力争 2013 年实现销售 2 个亿，同时加快新百药业产品研发和销售
终端的拓展，推动新百药业的改制上市。 

“南京中心”主楼租金状况 

2006 年 5 月，公司对南京新百主楼进行改扩建，设计高度 249 米，层高 60 层，
其中地下 4 层，为新街口地区第一高楼，由具有世界一流水准的法国荷斐德
建筑设计公司设计，功能为纯高档写字楼，总建筑面积 8.28 万平米，可出租
实际面积 7.34 万平方米。项目主体结构工程于 2008 年 7 月 26 日顺利封顶，2010

年末全部完工。公司现正在对主楼续建写字楼进行招租，截至 2011 年末出租
率约为 42.30%，含税合同金额 4,670.68 万元；未来如果全部出租的话，将获得
年租金收入约 13,280 万元，利润 10,600 万元。写字楼目前已有 49 家客户正式
入住，日平均租金为 4.2 元/平方米/天，物业费为 22 元/平方米/月。 

盐城龙泊湾项目和南京河西新城项目进展 

盐城项目的经营实体为盐城新国房地产开发有限公司（南京新百全资控股）。
整个项目土地面积 84,508 平方米，位于盐城新区内港湖地段，距盐城市政府
驻地距离为 800 米左右，该项目规划建设 12 栋住宅，基本均为 18 层以上住宅，
共计建筑面积 22 万平米，其中地上建筑面积 17 万元平米，地下面积 5 万平米。
该块土地取得时间 2009 年 5 月，取得土地总价为 1.67 亿元，2010 年底盐城同
地段住宅（毛坯房）平均销售单价为 6,000 元/平米。整个项目计划于 2012 年 5 

月开始对外销售，2013 年 5 月全部竣工，项目总投资额 8.60 亿元，截至 2011 年
9 月末已投入 2.2 亿元，项目总包招标工作已结束，项目 12 栋楼中已有三栋楼
已实现开工，施工进度正常，预计 2012 年 5 月份开始进行第一期的住宅预售。
盐城项目的收入有望在 2012-2013 年内得到确认。 

河西“新百新城”项目的经营实体为南京新百房地产开发有限公司（南京新
百全资控股）。该项目位于南京建邺区南苑街道所街村，华隆新寓一期南侧，
总用地面积约 19.5 万平方米，规划用地面积约 13.7 万平方米，于 2001 年 11 月
8 日从南京市房地产综合开发总公司（现为“中冶臵业南京有限责任公司”）
处受让而来，受让价格 1.77 亿，后又增加拆迁安置等费用约 1.2 亿，2009 年
10 月 26 日完成国土局的转让备案手续。根据规划部门批准，拟建总建筑面积
329,355 平方米，其中地上面积 252,149 平方米，地下面积 77,206 平方米。由于
现规划方案较出让时建设面积增加，需补缴土地出让金。其中超面积部分补
缴 5.85 亿元，补足出让年限部分的补缴金额待定，正在等待南京市国土资源
局地价会讨论确定，之后还需通过局长办公会和市长办公会的同意，最终确
定出让金数额，并签订出让合同。目前公司尚未有明确的开发计划。 
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图表 2.公司 2012 年 1 季度损益表 

(人民币，百万)  11 年 
1 季度 

11 年 
4 季度 

12 年 
1 季度 

同比变化 
(%) 

环比变化 
(%) 

营业收入 502 547 768 53 41 
营业税金及附加 (5) (13) (12) 143 (10) 
净营业收入 497 533 756 52 42 
营业成本 (393) (433) (602) 53 39 
销售费用 (10) (64) (18) 92 (72) 
管理费用 (39) (25) (71) 81 188 
息税前利润 55 12 64 18 448 
非经常项目 0 (12) 87 116,013 (849) 
投资收益 0 46 0  (100) 
净财务费用 (8) (19) (20) 169 9 
利润总额 47 28 131 178 368 
所得税 (10) 1 (12) 19 (948) 
净利润 38 29 119 219 307 
少数股东损益 0 0 (1)   
归属于母公司股东的净利润 38 29 120 221 310 
扣除非经常性损益的净利润 37 41 41 9 (1) 
扣除非后全面摊薄每股收益 0.10 0.12 0.11   
盈利能力(%)      
综合毛利率 21.60 20.85 21.58   
息税前利润率 10.88 2.15 8.38   
净利润率 7.47 5.37 15.56   
扣非后净利润率 7.46 7.59 5.34   

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

我们依然坚持 3 月 19 日深度报告以及 4 月 6 日年报点评中观点，随着公司新
百主楼“南京中心”的租售稳步有序进行，新百药业的盈利贡献能力继续提
高，新百裙楼改造后历史品牌的重新提升以及子盐城新国房地产项目进入销
售回笼，公司的长期经营能力在不断改善，并将得到进一步提升。 

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，我们维持 2012-2014

年盈利预测，全部业务加总的盈利预测为 0.44、0.56 和 0.67 元/股，其中零售主
业分别贡献 0.39、0.50 和 0.60 元/股。我们仍然按照深度报告中的分部估值方法
（分部估值加总 13.67 元/股的 90%），维持买入评级以及 12.30 元的目标价格。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
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到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
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