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投资要点： 
 公司为广西百货行业的本地龙头企业，具有规模优势 
 公司以募投项目的外延扩张有利于规模提升 
 公司南百大楼价值 20 亿元，对公司市值形成支撑 

 

报告摘要： 
 公司是广西百货行业的本地龙头企业。公司是广西规模最大的商业零

售企业，以经营百货为主，在南宁、玉林、贵港等地开设了多家百货

类直营门店，涉及主题百货、家电、超市三个业态。 

 公司国有股权变革结束，股权结构稳定。公司大股东南宁沛宁资产公

司曾计划出售全部公司股权，退出公司经营，带来公司管理动荡。后

经股权改制、大股东增持和定向增发，大股东南宁沛宁资产公司重新

对公司形成有效控制，稳定了公司经营。 

 公司以募投项目为核心，展开新一轮外延扩张。公司通过募集和自筹

资金建设世贸西城购物中心，通过管理输出的方式合作运营贺州远东

国际城项目，为公司早日现实“368”战略打下基础。 

 公司毛利率提升和费用控制存在困难，将对净利润形成压力。公司缺

乏强势品牌支撑以及家电销售占比过高，导致公司毛利率低于行业中

值；公司改制形成的人员负担和竞争带来的销售费率提升，导致费用

控制困难。 

 公司南百大楼价值 20 亿元，对公司市值形成支撑。南百大楼的建筑

面积 8 万平米，整体的物业价值在 20 亿元左右。公司目前市值仅为

26.14 亿元，相对物业价值的溢价率仅为 131%，未能充分反映公司经

营能力的溢价，存在一定程度的低估。 

 盈利预测和公司估值。公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.12 元、0.14
元、0.15 元，首次给予中性评级，目标价 5.20 元。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013 2014 
营业收入(百万) 1857.69 2300.25 2530.27 2808.60 3145.63 
增长率（%） 26.14 23.82 10.00 11.00 12.00 
归母净利润(百万) 97.60 58.34 66.80 74.46 83.70 
增长率（%） 239.46 -40.23 14.50 11.47 12.41 
每股收益 0.37 0.17 0.12 0.14 0.15 
市盈率 18.78 41.08 37.59 35.48 31.56 
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一、公司是广西百货行业的本地龙头企业 
公司成立于 1956 年，经营历史悠久，1996 年成为广西省商业企业第一家上市公司。

目前，公司已是广西规模最大的商业零售企业，以经营百货为主，在南宁、玉林、贵港等

地开设了多家百货类直营门店，涉及主题百货、家电、超市三个业态。 

（一）大股东从拟退出经营到增持股份，有效增强控制力度 

公司大股东南宁沛宁资产经营公司，曾在 2006 年拟将所持有的南宁百货 3561.6 万股

的国家股股份全部转让给亚奥数码，占南宁百货总股本的 24.62%，转让价格 2.049 元/股，

股份转让价款共计人民币 7298 万元，从而退出公司经营。 

后来，由于种种原因，该协议未能实施。南宁沛宁资产经营公司所持公司股份比例，

经过股改送股、大股东二级市场增持和增发稀释，目前持股比例变化为 18.21%。另外，

公司二股东广州东百企业集团持有公司股份 6.99%，与大股东持股比例相差较大。考虑到，

公司目前股权相对分散，所以大股东对公司的控制比较有效。 

图 1：公司现在实际控制人为南宁国资委 

南宁国有资产监督管理委员会

南宁沛宁资产经营有限责任公司

南宁百货大楼股份有限公司

100%

18.21%

资料来源：公司公告，宏源证券 

（二）公司营业收入规模当地第一，对社消总额占比稳定 

公司股权结构的不稳定，在过去一定程度上影响了公司的发展速度。但是，即使存在

国有股权变革时期权责不明的问题，公司营业收入仍然从 2006 年的 10.28 亿元，稳步增

长到了 2011 年的 23 亿元，增加 124%，年化复合增速 17.5%，营业收入规模当地第一。

截至 2011 年，公司营业收入对南宁、广西社会消费品零售总额的占比维持在 2.14%和

0.59%，一直保持在较高的水平上。 
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图 2 公司营业收入保持与当地社消总额同步快速增长  图 3公司营业收入对当地社消总额的比重相对稳定
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

二、公司以募投项目为核心，展开新一轮外延式扩展 
公司在理顺股权结构后，于 2010 年提出“368”计划，重塑发展前景：着力发展实体

百货、电子商务、商业物业“3”大主业，经过“6”年时间在 2015 年实现年销售额达到

“80”亿元，成为区域性的商业龙头企业。 

为了尽早实现“368”计划，公司 2011 年完成非公开定向增发募集资金 6.656 亿元，

结合部分自有资金，投资 7.06 亿元，打造世贸西城购物中心。该项目建筑面积 4.99 万平

米，位于南宁市西乡塘区大学路 98 号的市建·世贸西城广场，周边高校密集、中高档楼

盘众多，交通便利，市场前景广阔。公司将采用“联营+自营”相结合的商业模式运营该

项目，提供百货、家电、超市、餐饮娱乐等一站式消费全方位服务。 

同时，公司将采用管理输出的合作方式，在贺州市建设远东国际城项目。该项目，由

合作伙伴提供物业，公司负责运营和管理，大家利润分成，公司的经营风险较小。 

表 1：公司门店列表 
门店名称 开业时间 建筑面积 经营面积 物业性质 

朝阳店 1956 年 8 万平米 4 万平米 自有 

金湖购物中心 2005 年 7 万平米 4 万平米 售后回租 

贵港中环商业广场 2008 年 2.5 万平米 1.5 万平米 租赁 

玉林店 2010 年 3 万平米 2 万平米 免租金，利润分成 

世贸西城购物中心 尚未开业 5 万平米 - 购买 

贺州远东国际城项目 尚未开业 - - 合作，利润分成 

资料来源：公司公告，宏源证券 

通过世贸西城和远东国际城项目，公司平衡了店面在南宁市内的布局，并把销售网络

布置到远离南宁的贺州市，开辟了新的蓝海市场，有利于公司实现销售收入的快速增加。 
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图 4：公司省内店面布局围绕南宁向外扩展  图 5：公司南宁店面位于传统商圈，间隔合理 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

三、公司在内涵式提升上存在一定难度 

（一）公司经营模式和商品品类导致毛利率不高 

相对收入规模增加而言，公司盈利能力提升显得更加困难。公司毛利从 2006 年 1.68
亿元，增加到 2011 年 3.60 亿元，虽然也实现了 114%的增长，但是公司的毛利率却从 2006
年的 16.31%，下滑到 2011 年的 15.65%，大幅低于 20%的行业毛利率的中值。 

图 6 公司毛利增长相对缓慢  图 7 公司毛利率甚至出现比较明显的下滑 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

分析公司毛利率相对较低的原因，主要有两个：第一，公司业务以联营扣点为主，在

缺乏强势品牌作为支撑的情况下，公司在招商的时候牺牲部分扣点率以吸引商家的入住成

为不得已的选择；第二，公司的家电业务占比接近 50%，而近年在电商的冲击下，家电销

售业务的盈利能力快速下滑，成为公司拉低公司毛利率的另一个重要原因。 
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图 8 公司业务模式主要以联营为主  图 9 公司百货和家电销售几乎各占半壁江山 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

展望未来，公司在提升招商能力和改进商品品类结构上的空间均十分有限，在电商冲

击越来越严重的情况下，公司要扭转毛利率下滑的趋势难度较大。 

（二）公司费用控制难度较大 

公司从老国有企业演变而来，在改制的时候承担了较大的社会责任，背负了 300 多名

离退休职工的历史负担以及 1500 名职工的就业问题，每月的人工成本就超过 5000 万元，

管理费用的下降非常困难。 

另外，主力核心店日渐老化以及梦之岛、百盛、万象城等竞争对手的强势崛起，让公

司不得不适度增加销售人员和促销费用。同时，大型电商对公司实体店和美美购均形成了

较大的竞争压力，公司为了销售收入的稳定增长，不得不安排更多的销售费用，导致公司

销售费用占比小幅上升。 

图 10 公司管理费用和销售费用绝对额较大  图 11 公司管理费用占比下降但销售费用占比上升 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

展望未来，公司尚未找到缩减管理费用和控制销售费用的良方，期间费用对公司净利

润的压力将长期存在。 

四、公司自有物业价值对公司市值形成支撑 
公司自有物业南宁百货大楼位于南宁最繁华的朝阳商圈，与万达广场、新朝阳商业广

场一起，形成了朝阳商圈的核心。该区域汇聚了南宁百货、百盛百货、沃尔玛超市、国美
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电器等众多商家，商业氛围好、人流量大。 

公司南宁百货大楼南楼修建于 1956 年，目前已经折旧完毕；北楼 1996 年竣工，已经

计提折旧 16 年。这导致南百大楼的账面价值远低于其实际价值。如果考虑到最近十年住

宅、商业地产价格大幅上升，则当初成本入账的南百大楼价值低谷的情况更加明显。 

根据公司募投项目收购世贸西城的情况来看，在 2011 年 1 月 5 日，世贸西城 A 区和

B 区的每平米均价分别达到了 8983 元和 13740 元。据此可以得出判断：（1）公司整体收

购世贸西城能够享受较大的折扣，世贸西城的单价低于一般交易价格；（2）世贸西城 A
区和 B 区的单价价差达到 4756 元，相当于 A 区单价的 53%和 B 区单价的 35%；（3）南

百大楼与世贸西城存在较大的地段和商圈差距，其公允价值超出世贸西城至少一倍以上。 

图 12 世贸西城 2011 年 1 月 5 日的评估结果汇总表  图 13 南百大楼比世贸西城更具地段优势 
 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：宏源证券 

考虑到南百大楼的建筑面积在 8 万平米左右，我们认为其合理的公允价值大约在 2.5
万/平米，所以南百大楼整体的物业价值即在 20 亿元左右。公司目前市值仅为 26.14 亿元，

相对物业价值的溢价率仅为 131%，未能充分反映公司经营能力的溢价，存在一定程度的

低估。 

五、盈利预测和估值 
我们谨慎看好公司未来的发展前景，认为公司募投项目等外延扩张计划有利于早日实

现公司“368”战略。主要的关键假设有：（1）2012-2014 年公司营业收入增速分别为 10%、

11%、12%；（2）2012-2014 年公司综合毛利率 15.5%、15.3%、15.1%。 

目前，公司经营处于再出发的转型阶段，考虑到公司推出的“368”战略和稳步推进

的募投项目等扩张计划，我们给予公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.123 元、0.137 元、0.154
元。同时考虑公司业绩增长具有较大弹性和公司物业价值对公司市值的支撑，首次给予中

性评级，目标价 5.20 元。 

六、主要风险因素 
公司新项目扩张失败，招商情况不达预期；广西零售市场竞争加剧，公司盈利水平出

现下滑。 
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表 2：公司盈利预测与估值 

报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E
        营业收入 2300.25 2530.27 2808.60 3145.63 收益率

  减: 营业成本 1940.25 2138.08 2378.88 2670.64         毛利率 15.65% 15.50% 15.30% 15.10%
        营业税金及附加 17.25 18.97 21.06 23.58         三费/销售收入 11.92% 11.64% 11.43% 11.22%
        营业费用 99.77 108.80 117.96 128.97         EBIT/销售收入 2.77% 3.05% 3.05% 3.05%
        管理费用 170.57 187.24 205.03 226.49         EBITDA/销售收入 3.94% 8.77% 8.42% 7.54%
        财务费用 3.77 -1.41 -1.93 -2.52         销售净利率 2.54% 2.64% 2.65% 2.66%
        资产减值损失 0.95 0.00 0.00 0.00 资产获利率

  加: 投资收益 0.17 0.00 0.00 0.00         ROE 5.66% 6.21% 6.61% 7.07%
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 3.49% 3.89% 4.09% 4.17%
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 106.88% 9.56% 13.53% 20.93%
        营业利润 67.87 78.58 87.60 98.47 增长率

  加: 其他非经营损益 2.20 0.00 0.00 0.00         销售收入增长率 23.82% 10.00% 11.00% 12.00%
        利润总额 70.07 78.58 87.60 98.47         EBIT 增长率 -41.69% 21.34% 11.00% 12.00%
  减: 所得税 11.73 11.79 13.14 14.77         EBITDA 增长率 -35.09% 144.80% 6.53% 0.38%
        净利润 58.34 66.80 74.46 83.70         净利润增长率 -39.94% 14.50% 11.47% 12.41%
  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00         总资产增长率 72.26% 8.71% 5.67% 9.90%
        归属母公司股东净利润 58.34 66.80 74.46 83.70         股东权益增长率 212.39% 4.40% 4.70% 5.05%

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E     经营营运资本增长率 -13.60% -14.00% -7.30% -15.31%

        货币资金 459.54 664.59 877.53 1137.46 资本结构

        应收和预付款项 75.47 115.79 96.90 141.75         资产负债率 43.48% 45.72% 46.22% 48.60%

        存货 122.13 120.39 149.45 153.49         投资资本/总资产 37.63% 27.14% 18.60% 8.84%

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00         带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        长期股权投资 21.32 21.32 21.32 21.32         流动比率 0.86 1.02 1.19 1.31

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         速动比率 0.70 0.89 1.03 1.17

        固定资产和在建工程 1078.26 1013.80 923.34 828.88         股利支付率 0.00% 32.07% 32.07% 32.07%

        无形资产和开发支出 40.42 33.59 26.76 19.93         收益留存率 100.00% 67.93% 67.93% 67.93%

        其他非流动资产 26.79 13.39 0.00 0.00 资产管理效率

        资产总计 1823.93 1982.87 2095.29 2302.81         总资产周转率 1.26 1.28 1.34 1.37

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 5.75 2.65 3.18 3.99

        应付和预收款项 766.15 879.72 941.56 1092.23

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         应收账款周转率 557.76 1461.24 589.03 1252.46

        其他负债 26.90 26.90 26.90 26.90         存货周转率 15.89 17.76 15.92 17.40

        负债合计 793.06 906.63 968.47 1119.13 业绩和估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E

        股本 340.41 340.41 340.41 340.41         EBIT 63.61 77.18 85.67 95.95

        资本公积 571.67 571.67 571.67 571.67         EBITDA 90.63 221.87 236.36 237.24

        留存收益 118.79 164.17 214.75 271.60         NOPLAT 50.98 65.60 72.82 81.56

        归属母公司股东权益 1030.87 1076.25 1126.83 1183.68         净利润 58.34 66.80 74.46 83.70

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00         EPS 0.107 0.123 0.137 0.154

        股东权益合计 1030.87 1076.25 1126.83 1183.68         BPS 1.893 1.976 2.069 2.173

        负债和股东权益合计 1823.93 1982.87 2095.29 2302.81         PE 45.00 39.30 35.26 31.37

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E         PB 2.55 2.44 2.33 2.22

        经营性现金净流量 127.04 285.07 274.89 324.25         PS 1.14 1.04 0.93 0.83

        投资性现金净流量 -667.06 -60.00 -40.00 -40.00         PCF 20.67 9.21 9.55 8.10

        筹资性现金净流量 642.52 -20.02 -21.95 -24.32         EV/EBIT 20.38 14.29 10.55 6.88

        现金流量净额 102.50 205.05 212.94 259.92         EV/EBITDA 14.30 4.97 3.82 2.78
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