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基础数据 
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交易数据 

52 周内股价区间      11.52-6.43 

2012 年市盈率    16.66 

市销率 0.98 
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告       参股收益稳定，主业蓄力向好      

主要事件 

我们认为今年是零售行业经营相对困难的时期，业绩增长

与行业增速将更趋向平稳，而在这之中一些业绩出现拐点的企

业值得进一步关注。公司一季度业绩表现良好，同时近期由于

公司决定参与竞拍南京国际信托所持有的南京证券股权也有望

为公司未来带来收益，对此我们进行跟踪分析。 

点评与建议 

  竞拍股权有望为公司未来进一步带来收益 

目前南京证券注册资本为18.79亿元，而经营格局则是以

证券为主，期货及基金为两翼协同发展，现正处于筹备上市阶

段。截至到去年，公司持有南京证券3204万股，占1.71%的股

权，平均投资成本在3.35元每股。若本次竞拍成功，公司将持

有南京证券2.09%的股权，平均投资成本在3.47元每股。同时

从近年的分红情况看，公司每年从南京证券获得的收益稳定，

2008-2011年分别获得分红收益分别为900、601.20、360、

921.60万元，投资回报率分别为8.40%、5.60%、3.40%、

8.60%。我们认为目前证券行业正处于发展转型期，且同样受

到政策面的长期支持，未来仍具有较好的发展前景。公司通过

进一步参股南京证券，除可获得稳定分红收益外，若南京证券

上市成功，也将获得较高的一次性收益。 

 

  主力门店各有亮点，助力公司业绩回升 

从公司门店情况分析，可以发现三大门店新百商场、新百

东方商厦与芜湖新百都各有亮点，且有望为公司全年收益打下

基础。首先就公司收入与利润的主要来源新百商场来看，去年

进行了外立面装修部分拉低了公司业绩，而目前整体改造和品

牌调整已经基本完成，实际营业面积也由 5.5 万平扩大到 6 万

平，同时新增的第八层及地下一层装修虽尚在进行，但两者也

都将在八月的 60 年店庆前全部完毕，届时新布局的商场店将

以新姿态亮相。我们根据一季度该店 20%的收入增长判断，预

计今年该店的增长有望达 30%以上。其次，公司东方商厦店一

季度保持平稳增长，且与金鹰的托管合同也将于今年年底到
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期，无论收回与否都有可能并表，根据该店业绩预计有望增厚公司业绩在0.13元左右。此外，公司省外店芜湖新

百今年也有望实现盈利并进行并表。主要基于的判断原因在于一方面金鹰国际酒店有望继续减亏，现有入住率已

从去年的30%提升到今年的40%；另一方面则来源于裙楼商场的品类调整，家电占比已从40%下调到30%。随着近期

化妆品与服装比重的增加，这部分百货业务有望实现盈利。整体上我们预计2012年百货业务盈利、酒店业务继续

减亏将使芜湖新百扭亏为盈，归属母公司净利润有望达1000万元左右。 

 

 大股东控制力不断加强，有意深入发展零售主业 

公司目前的大股东为三胞集团，其主营业务是电子消费类产品的销售。去年5月三胞集团以9.87元/股的价格

分别从南京新百投资控股集团有限公司、南京金鹰国际集团有限公司、南京华美联合营销管理三者手中购买了新

百17%的股份，而截止到一季度，三胞集团已累计持有公司股份比例上升至21.98%，累计成交7882万股，共动用

了7.40亿元资金。我们认为从大股东的主业看，近三年的收入平均增速在6%左右，而由于受到强势实体店及网购

的影响，大股东所持有的20.65%股份的宏图高科主业也面临一定的成长压力。我们认为从近阶段公司增持新百股

份以及对主力门店的改造情况判断，大股东也有继续深入做强零售主业的决心。  

 

      表1 大股东购买新百股份的情况 

 2011 年 5 月 30 日 2011 年 9 月至 12 月 2011 年 12 月 31 日 小计 

成交量(万股)  6100 314.86 1460.00 7874.86 

成交均价(元/股)  9.87 8.2 7 _ 

总成交额(百万) 602 26 102 730.09 

增持比例  17% 0.94% 4.07% 21.98% 

平均增持成本(元/股) _ _ _ 9.27 

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

 

 南京中心租赁业务今年有望实现盈亏平衡 

南京中心为公司主楼09年扩建后改名而来，现为甲级写字楼。公司原先计划出租其中4万平米、出售3万平

米，并曾在去年1月份与戴德梁行签署过独家代理销售协议，但在7月份又终止了该协议，现阶段公司调整了拟租

售的比例，7万平米准备全部用来出租。2011年公司主楼南京中心累积实现租赁面积30450平方米，提前完成了集

团下达的30000平方米的预定目标，实现租金收入1195万元，但由于主楼租赁收入确认时间相对滞后，2011年难

以弥补其自身运营及折旧等费用支出，同时主楼去年的财务费用不再资本化，而是计入了当期损益，导致2011年

主楼业务出现亏损。目前中心的租金水平大约在4.30-4.50元每平之间，租约一般在3年左右，根据公司新调整的

租售计划，预计该业务今年有望实现盈亏平衡。 

 

 未来公司费用与毛利有望逐步趋向合理化 

我们看到公司从2007年就开始实行员工改制，精简员工人数。去年公司计提辞退员工福利费达5976万元，而

过去五年共计提该项费用1.90亿元，其中2009、2010年分别计提4789万元、4532万元，预计今年该项费用将控制
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在2000万以内。同时基于公司的零售内生性战略，预计在管理费率和销售费率方面也有望呈现稳步下降态势。而

就综合毛利率的趋势来看，预计房地产销售对于整体毛利率的拉升主要将集中在明年，零售主业则有望在商品结

构调整与行业增速放缓的双重环境下保持稳定，并有望逐步上升，这都将共同促进公司业绩的向好发展。  

                                

      表2 公司近年计提员工福利费情况 

 2008Y 2009Y 2010Y 2011Y 2012E 

辞退员工计提的管理费用(百万元) 25.30 47.90 45.30 59 30 

公司职工人数 1252 1079 975 941 941 

        数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

 

 维持公司“推荐”的投资评级 

我们认为虽然在主力门店装修、芜湖新百尚有亏损、房地产项目尚未开发等一些因素的影响下，前几年公司

业绩不甚理想，但这也恰恰为公司在今、明两年业绩的提升创造了一定空间。从近期公司的业绩看新百也明显强

于行业水平，而各项业务也有望继续在今年发力从而对全年业绩提升带来动力，这一点也符合我们之前对公司业

绩向好的判断。同时还需要看到公司资产的重估价值与安全边际较高，资产价值的挖掘潜力仍较大。现阶段随着

同业竞争制约的逐步消除，再加上大股东与市国资委目标不断趋于一致使我们仍可期待公司未来几年的发展。因

此，预计公司2012-13年的每股收益分别为0.49、0.60元，维持其“推荐”的投资评级。  

 

    表3 公司利润表预测情况 

 

 

 

 

 

                   

          

 

 

 

 

 

       

数据来源：爱建证券研发部 

   

单位: 百万元 2011A 2012E 2013E 

营业收入 1837 2470 3192 

减:营业成本 1439 1915 2498 

营业税金及附加 27 34 50 

资产减值损失 92 125 156 

销售费用 153 201 242 

管理费用 49 15 15 

财务费用 4 -5 -5 

加:投资净收益 32 32 32 

营业利润 103 217 268 

加:营业外净收支 0 0 0 

利润总额 103 217 268 

减:所得税费用 17 43 53 

净利润 83 174 215 

减:少数股东权益 0 0 0 

归属母公司的净利润 83 174 215 

EPS(全面摊薄/元) 0.23 0.49 0.60 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接

或间接相关。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

同步大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%～5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整

性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反

映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供

参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 
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