
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 三胞集团入主，原股东金鹰商贸对公司发展的束缚得以解除 

 百货业务有望进入高速增长期 

 主楼租赁业务扭亏为盈，医药业务增速稳定 

 

报告摘要： 

 股东更迭后公司发展的瓶颈消除：由于公司与原大股东金鹰商贸之

间存在同业竞争关系，过去 7 年间，公司零售业务的发展受到制约。

2011 年，三胞集团代替金鹰集团成为公司控股股东，持股比例达

21.98%。三胞集团入主后，明确了公司以百货业为主业，自主对外

发展的经营战略，未来公司将以南京为中心，向苏北和皖江地区辐

射，并将视机会在苏北和皖江通过并购进行扩张。 

 调整收尾，百货业务有望进入高速增长期：主力门店新街口店过去

受制于金鹰商贸，增速缓慢。2011 年同店增速约 10%，2012 年一季

收入同比增长，但净利润同比持平，主要原因是费用上升，而且 2011

年一季度有装修前的打折促销，同比基数较高。2011 年，公司对新

街口百货门店 2 至 4 层裙楼进行装修改造，调整效果显著。本年度

公司计划对门店 1 层进行装修调整，并将 8 层改造为大餐饮，以后

每年进行微调。费用方面，公司过去三年累计计提辞退福利约 1.5

亿元，人员冗余问题逐渐解决。预计从 2012 年开始，公司费用率将

稳中有降。通过近三年的改造和调整，我们认为新街口门店从 2012

年开始将进入业绩的快速增长期，预计营业收入同比增长 35%。东

方商城店 2011 年营业收入 6 亿余元，净利润 6000 余万，弥补完亏

损后为公司贡献分红收益 2500 万元。东方商城店交由金鹰托管后运

营良好，预期可以保持 20%的同比增速，预计 2012 年可为公司贡献

3000 万以上的分红收益。 

 主楼租赁业务扭亏为盈，医药业务增速稳定：公司拥有的总面积共

七万平米的高质量物业南京中心，目前已完成租赁的共计 3 万余平

方米，2011 年主楼业务亏损，公司预计该项业务本年度开始盈利。

公司旗下的新百药业经营状况良好，2011 年净利润同比增速达 30%，

预计 2012 年仍可保持同比高增速。 

 增持评级：芜湖新百并表后，预计公司 2012 年到 2014 年 EPS 分别

为 0.55 元、0. 51 元和 0.66 元。对应 PE 分别为 17 倍，18 倍和 14 倍，

考虑到公司零售业务摆脱历史包袱后较为明确的增长预期，给予增

持评级。 
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[table_product] 公司概况 

收盘价                    9.39 

总市值                    3364.64 

流通市值（百万元）        3353.82 

总股本（百万股）          358.32 

已流通（百万股）          357.27 

限售股（百万股）          1.04 
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表 1  南京新百经营指标预测表 

指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

零售业务营业收入 141,348 166,607 309,920 420,090 546,117 

YoY 
 

17.87% 86.02% 35.55% 30.00% 

医药业务营业收入 10169  11910 14292 17150 20580  

YoY 
 

17.12% 20.00% 20.00% 20.00% 

物业租赁营业收入 - 1195 6100 7320 8784 

YoY 
 

- 410.46% 20.00% 20.00% 

投资收益 -78 4025 8680 0 0 

净利润（万元） 6382  8301  19708  18274  23649  

YoY - 30.07% 137.41% -7.27% 29.41% 

总股本（万股） 35832 35832 35832 35832 35832 

EPS（元） 0.2 0.23 0.55 0.51 0.66 

PE 46 40 17 18 14 

数据来源：公司公告，宏源证券 
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分析师简介： 

陈旭：商贸零售行业高级分析师，消费服务组组长，5 年证券行业从业经验。就读于香港大学、厦门大学和中山

大学，金融系。2010 年 8 月加盟宏源证券研究所，曾服务于中金公司投资银行部、华泰联合研究所，2009-2010

年新财富团队成员，2011 年新财富最佳分析师商贸零售行业排名第 9。成功推荐标的：永辉超市、欧亚集团、大

连友谊。 

主要覆盖公司：成商集团、天虹商场、银座股份、友阿股份、中百集团、小商品城、东方金钰、王府井、新华百

货、苏宁电器、大商股份、永辉超市、欧亚集团、东百集团、海宁皮城、友好集团、南京中商、吉峰农机、老凤

祥、大连友谊 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对

同期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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