
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.405 0.444 0.476 0.522 0.609 
每股净资产(元) 3.88 4.20 4.55 5.07 5.55 
每股经营性现金流(元) 0.72 0.84 0.10 0.89 0.96 
市盈率(倍) 18.03 15.19 17.71 16.15 13.83 
行业优化市盈率(倍) 18.71 14.36 15.85 15.85 15.85 
净利润增长率(%) 4.17% 9.72% 7.15% 9.65% 16.76%
净资产收益率(%) 10.44% 10.58% 10.47% 10.30% 10.98%
总股本(百万股) 531.80 531.80 531.80 531.80 531.80  
来源：公司年报、国金证券研究所 

163 地块开业在即，增长与改革前景可期 

2013 年 12 月 31 日 

新 世 界 (600628 .SH)     百货零售行业 

评级：增持      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 商业突破在即：163 地块 14 年底或 15 年初开业，南外滩建设值得期待。1）

新世界城，位于中国客流最大的南京路步行街的西端起点，经营优秀，是历年

全国百货单店营收前三，年营收增速稳定在 10%左右；2）位于南京东路靠近

外滩的 163 地块、近 11 万平建面、定位一流精品百货的新世界名品城开业在

即，未来至少相当于再添一个新世界城；3）随着南外滩滨水区综合改造的完成

开放，黄浦江 8.3 公里岸线将全线打通，对于公司位于黄浦江沿岸的商业将有

先于迪斯尼开园等推动更快、更显著的提升效应。 
 其他主业增长稳健：中医药稳增，酒店位优，物业增长确定。1）看好公司蔡

同德堂营收与利润率都逐年稳增的中医药业务的未来发展；2）位置优越、门店

大堂开在南京路上的五星级丽笙大酒店，虽近年营收较世博盛况时有所下滑，

但管理优而利润率较高，未来全新南外滩建成以及迪斯尼开园、上海自贸区推

进提升城市价值与客流等都将利好酒店业务迎来新的繁荣；3）公司物业人员负

担轻、位置好、毛利率高，而随着 14 年底前后 163 地块建成开业将新增出租

物业、16 年后杜莎夫人蜡像馆将进入新的 10 年收租期，未来增长确定。 
 国企改革大势所趋，业绩与估值双提升有望。1）随着兰生并入东浩打响上海

国企改革第一枪，改革趋势确定：未来不论是股权激励的体制优化，还是资产

整合注入或战略投资者的引入，都将催化公司业绩与估值的进一步提升；2）作

为黄浦区国资委、新世界集团与公司共同拥有的 163 项目，未来若能全部收归

上市公司，不但将利用新项目的长期运营管理，也将利于本区优质国有资产资

本化的推进，我们认为，这将是较大概率事件。 

投资建议 
 我们认为，随着 163 地块结构封顶，新世界名品城开业在即；而公司位置决定

了其将较大受益于上海市政府主导推进的 8.3 公里黄浦江全岸线建设所带来的

新商业繁荣；长远看，国企改革亦将给公司业绩估值都带来提升。所以，从

短、中、长期看，公司业绩向上的催化条件皆充分。建议增持。 

估值 
 我们给予公司未来 6-12 个月 9.97 元目标价位；对应公司 14 年 EPS 0.522, 其

中商业 0.301、医药 0.072、酒店 0.066、物业 0.037（营业外收入 0.04）分别

给予 15、20、10 和 5xPE，共计 6.88 元；再加 163 地块 49%权益的

RNAV3.09 元。 

风险 
 宏观经济严重下行；国企改革低于预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：8.47 元 
目标（人民币）：9.97 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 531.80

总市值(百万元) 45.04
年内股价最高最低(元) 9.52/5.44
沪深 300 指数 2330.03

上证指数 2115.98

 

 

 

 

 
 

成交金额（百万元）

5.44

6.44

7.44

8.44

9.44

12
1

23
1

13
0

40
2

13
0

70
8

13
0

93
0

13
1

22
6

人民币(元)

0

200

400

600

800

1,000

成交金额 新 世 界
国金行业 沪深300

 
 
 
 
 
赵海春 联系人 

      (8621)60870938 
      zhaohc@gjzq.com.cn 

黄挺  分析师 SAC 执业编号：S1130511030028 

      (8621)60230220 
      huangting@gjzq.com.cn 

wwwww1

用使司公限有理管金基信泰供仅告报此

此报告仅供泰信基金管理有限公司使用



 公司研究

内容目录 

163 项目开业、南外滩新建，商业突破在即 ..................................... 4 

新世界城，踞步行街西端，稳居历年单店第二 ............................................. 4 

163 项目开业在即，再添一个新世界............................................................ 6 

南外滩新建、迪斯尼开园、自贸区推进，未来增长强劲 .............................. 7 

医药、酒店、物业齐增，其他主业稳健 ............................................ 8 

百年蔡同德堂，中药产业链完整，营利皆稳增 ............................................. 8 

五星丽笙位置优越，浦江新建先受益 ........................................................... 9 

先有 163 项目增量，后有蜡像馆收租，物业增长确定.................................. 9 

国企改革趋势定，资产整合概率大 ................................................... 9 

改革序幕已拉开，趋势确定.......................................................................... 9 

163 项目，股权同根，经营全权，整合概率大 ........................................... 10 

盈利预测：..................................................................................... 11 

商业增长稳定，预计未来三年仍能保持 10%以上增速 ............................... 11 

医药稳增、酒店将迎来新的繁荣、物业增长确定 ....................................... 11 

估值与投资建议： .......................................................................... 13 

估值 ........................................................................................................... 13 

投资建议 .................................................................................................... 14 

附录：三张报表预测摘要 ............................................................... 15 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

wwwww2



 公司研究

图表目录 

图表 1：新世界城与未来 163 地块的新世界名品城 ......................................... 4 

图表 2：新世界城经营面积分布 ...................................................................... 5 

图表 3：商业是公司营收主力，新世界城是目前商业的唯一贡献来源 ............. 5 

图表 4：新世界城百货单店销售额全国第十，上海第二................................... 6 

图表 5：香港全球最小，仍在开业单季提高零售 10% ..................................... 8 

图表 6：日本迪斯尼带动当地零售翻倍增长..................................................... 8 

图表 7：上海市黄浦区国资委旗下企业.......................................................... 10 

图表 8：经过增资与划转，新世界目前拥有 163 项目 49%股权 .................... 10 

图表 9：商业营收增速预计将在 10%以上 ..................................................... 11 

图表 10：商业利润率可能在 13 年下滑后回稳 .............................................. 11 

图表 11：医药未来三年增速 6%、8%、10% ................................................ 11 

图表 12：医药毛利率将稳步增长 .................................................................. 11 

图表 13：丽笙酒店营收在今年微降后将企稳................................................. 12 

图表 14：酒店的毛利率将保持向上的态势 .................................................... 12 

图表 15：新世界物业收入将获稳定增量........................................................ 12 

图表 16：新世界的物业盈利能力将保持增长................................................. 12 

图表 17：销售预测 ........................................................................................ 13 

图表 18：163 地块 RNAV 归属上市公司权益的计算 ..................................... 14 

图表 19：14 年 EPS 估值计算 ....................................................................... 14 

                 

wwwww3



 公司研究

163 项目开业、南外滩新建，商业突破在即 

新世界城，踞步行街西端，稳居历年单店第二 

 公司第一主业-商业增长稳定。位于西藏中路与南京西路交叉口的新世界
城，贡献公司主营七成、利润六成；南京路步行街是中国客流最大的商业
街；新世界城是此街上经营最优秀的商家，公司经营团队稳定（相对于其
他国资旗下老总的数年一次的调动，公司老总十多年未变），是历年百货
单店营收全国前十，上海第二，年营收增速稳定在 10%左右。 

 南京路步行街，和淮海路同是上海最繁华商圈；东起外滩，西至静安

寺与延安西路交汇，全长 5.5 公里，是上世纪中国对外开放的先行者

和各国租界云集地，号称“十里洋场”。 
 新世界城位于南京路步行街西端，国际饭店、人民广场、上海市人民

政府、上海市博物馆、美术馆、城市规划馆等都步行可达；而地面公

交与地下地铁众多，有 18 路、23 路、46 路、隧道三线等数十条公交

线路站点以及一号线、二号线、八号线等地铁换乘站，交通便利。 

 新世界城总建筑面积 21 多万平方米，是一座集购物、娱乐、宾馆、

餐饮、休闲于一体的生活广场，由新世界购物广场、新世界娱乐广

场、 新世界丽笙大酒店、新世界美食休闲广场、新世界立体停车场五

个板块组成。其中：购物占 35%，主要经营国内外知名品牌；宾馆占

28%，五星级的新世界丽笙大酒店拥有浦西最高的 45F 旋转餐厅和上

海最高的 47F 星空酒吧；文化和娱乐占 15%，拥有一批“国内领先，

世界一流”的文化娱乐项目，包括全球第 6 家、大陆首家的英国杜莎

夫人蜡像馆---上海杜莎夫人蜡像馆（新世界城）、上海第一家室内真

冰溜冰场---新世界真冰溜冰场、新世界上影华威影城和上海歌城；餐

饮占 8.5%，主要经营港澳台品牌的时尚餐饮；商务办公及辅助设施

占 13.5%。 

图表1：新世界城与未来 163 地块的新世界名品城 

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 商业贡献公司主业营收与利润的 7 成与 6 成，新世界城是公司目前商

业的唯一收入来源；而新世界城由于位处最核心商圈以及旅游人口最

常前往地段，团队稳定，经营优秀，虽然遭遇经济下行、需求下滑等

打击，仍能保持 10%左右的营收增速与利润的正增长。 

 

图表2：新世界城经营面积分布 

购物
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文娱

6、
9~12层

15%
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商务办

公：原
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乐广场

部分楼
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新世界城经营面积分布

来源：公司公告，网站，国金证券研究所  

图表3：商业是公司营收主力，新世界城是目前商业的唯一贡献来源 
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来源：公司公告，国金证券研究所  
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163 项目开业在即，再添一个新世界 

 位于南京东路靠近外滩的 163 地块、建面近 11 万平米、定位一流精品百
货的新世界名品城（名字待确定）开业在即，未来公司的商业营收，至少
是再添一个新世界城。（位置详见前文第 3 页图表 1） 

 163 地块，几经起伏，随着自贸区、迪斯尼等带动的城市升值中稀缺
地段价值再现。 

 虽在经济与房价下行预期中、于 2007 年 8 月 24 日首次竞得 163
街坊地块的苏宁环球，后来以退地告终；但距今 6 年多之前的楼
板价也高到 6.69 万元/平方米，此地块优越位置与稀缺价值也可
见一斑。 

 与苏宁环球的拿地价相比，2010 年 2 月 8 日新黄浦集团联合竞标
成功的价格 34.1 亿元折合 3.22 万元的楼板价，不可谓不划算。 

 据搜房网讯，上海 2013 年经营性用地出让收入成功突破 2000 亿
元大关，创历史新高；自今年 3 月份以来，经营性用地出让月度
总金额均成功突破 100 亿元大关后，该成绩成功延续至年末，保
持近 10 个月的连续纪录。其中，今年 9、12 月份，两个月上海
市经营性用地出让金分别达到 403 亿元、345 亿元高位水平。截
至 12 月 20 日，2013 年上海经营性用地(剔除动迁安置房用地)共
成交 215 幅地块，较去年增加 76 幅；成交占地面积为 855.25 万
平方米，与 2012 年全年相比，增长 67%；建筑面积为 1750 万平
方米，比去年同期增长 74%。 

 新旧百货项目定位错层，相得益彰，未来商业收入增长在望。 

 老店新世界城，在南京路步行街西端，定位中端偏上，目前客流
构成 40%国内外地、20%外国、20%上海本地消费者；公司深刻
理解并顺应 2012 年以来消费主力人群 80、90 后的兴起，以及他
们更“宅”更网购的特点，通过坚持“文化领先，双轮驱动，两
翼发展”的发展战略，更多在购物中心中增添文化与休闲娱乐元
素，使得公司所处的黄金地段优势得以放大发挥。 

 新店 163 项目（名字待定），在南京路步行街的东侧，靠近南黄
浦，既与老的新世界百货错位经营，覆盖更广消费群，又在步行

图表4：新世界城百货单店销售额全国第十，上海第二 

来源：联商网，国金证券研究所  
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街东西两侧遥相呼应、辐射中心城区、叠加品牌影响。新店总建
面约 11 万平米，定位高端精品百货；据赢商网 13 年 11 月报
道，新店将实现“三个 3”的目标：用 3 年时间精心打造，确保
30 年不落后，铸造上海外滩建筑 300 年经典；随着 12 月 8 日项
目结构封顶，新店的招商工作也早已全面展开，公司将做强做精
“食品、饰品、包袋、钟表、鞋类、女装”七大品类，实现国际
大牌占 40%、国际一般品牌 30%、港澳台品牌 20%以及内地知
名品牌站 10%的 4、3、2、1 品牌战略。 

 

南外滩新建、迪斯尼开园、自贸区推进，未来增长强劲 

 随着黄浦区 2013 年高起点推进的、作为黄浦区金融集聚带的重要组成部
分的南外滩滨水区综合改造的完成开放，黄浦江 8.3 公里岸线将全线打
通，对于公司位于黄浦江沿岸的商业将有先于迪斯尼开园等推动更快、更
显著的提升效应。 

 南外滩改造进行时，40 亿巨资投入旧城改造。 

 据东方网报道，作为“文化先行区”的黄浦区，今年区级财政用于
旧改资金 40-50 亿，同时注重利用给社会资金，创新融资工具、
融资手段增加资金投入，资金问题能够较好地化解。 

 黄浦区目前仍有二级以下旧里 136 万平方米，今年已排定董家渡
18 号地块、太平桥 124 街坊等 6 个启动项目，计划完成旧改签约
4000 户以上。 

 今年黄浦区将高起点推进南外滩滨水区综合改造，启动中山南路
地下通道和 594、596 地块项目建设，细化完善滨江公共岸线贯
通方案，加快推进复兴地块土地储备和规划方案优化设计； “南
外滩的整体开放，不仅会成为黄浦的新优势。今后一段时间，也
是上海重要的功能性开发地块。” 

 在黄浦由“文化大区”向“文化强区”迈进中还将深入实施环人民广场
文化演艺集聚区建设，实质性启动中国大戏院修缮工程，推进黄
浦剧场功能优化。 

 上述所有不论是董家渡等改建、还是黄浦旧弄改造、大戏院修缮等，
都将很大程度提高黄浦区及南外滩区域的客流量，对本地零售商业将
起到显著的推升作用。 

     随着上海自贸区的推进所带来的城市价值提升，以及上海迪斯尼 2015 年
开业（近日已宣告将扩建），必将使本地核心商圈的零售企业收益。 

 相较于 2009 年国家发改委公布的“上海迪斯尼乐园项目通过核准”显示
的上海迪斯尼占地仅 116 公顷，小于扩建后的香港迪斯尼(126 公
顷)，将成全球最小迪斯尼，2013 年 12 月 10 日迪士尼首席财务长
Jay Rasulo 透露，上海迪士尼目前占地达 1000 公顷，以面积计算仅
次于美国佛罗里达州及法国巴黎，是迪士尼第三大的主题公园。 

 日本和香港迪斯尼建成后带动当地零售效应显著（见下表），可以预
期，待 2015 年迪斯尼落成开业后，将带动大量衍生礼品销量的暴
增；而老凤祥作为百年老字号以及黄金饰品的投资收藏与礼品配饰兼
具的属性，将能从中有较大收益。 
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医药、酒店、物业齐增，其他主业稳健 

百年蔡同德堂，中药产业链完整，营利皆稳增 

 公司医药业务生产、供应、销售、医疗“四位一体”产业链齐全，不但有
中药片剂工厂还有金陵东路上的草药门诊-上海群力草药店；我们看好公司
中医药未来发展。 

 公司拥有沪上四大国药号"胡庆余堂"、"童涵春"、"蔡同德"、"雷允上”
之一的蔡同德堂。 

 上海蔡同德堂药号创始于清光绪八年（1882 年），由宁波布商蔡
嵋青从汉口迁来上海，是国内开业最早、规模最大的中华中药老
字号商店。最大优势是全国唯此一家，无区域、地域之争。商店
以道地药材，精制饮片、参茸银耳、丸散膏丹、胶露药酒饮誉海
内外，尤素以补膏补酒见长，历史上的虎骨木瓜酒、洞天长春膏
中外闻名。 

 2007 年，公司受让了上海蔡同德药业有限公司 10% 的股权后，对其
持股比例就上升到了 60%的控股股权，并自此拥有了“蔡同德堂”及
其自主知识产权的“群力”品牌。 

 作为是南京路步行街上的惟一一家中华老字号中药店，经历了 2009
年公司与蔡同德药业有限公司共同斥资扩建的蔡同德，堂层由原来的
四层升高为八层、纯经营面积翻倍增至三千多平方米，有着飞梁翅
檐、古朴典雅的外表和中西合璧、豁达敞亮的内部装饰结构，专业经
营中药饮片、中西成药、天然名贵参茸补品、保健品、医疗器械等五
千多种品种，成为上海地区经营规模最大、品种最多、药材最全的中
医药实体店。 

 上海群力草药店的前身，是 1924 年在上海陆家浜开设的“明济堂”
草药铺，是一家以诊疗癌症、疑难杂症为特色的中华老字号企业，享
有“沪上草药第一家”的美誉。现位于上海市金陵东路 396 号。一楼
是营业大厅，面积达 300 余平方米，设有成药柜、西药柜、参茸药酒
柜、营养补品柜和医疗器械柜，具有代客煎膏、切参等业务；二楼是
“群力中医门诊部”，是一个医疗门诊，现有医生 20 余名，门诊场地
楼面 1100 平方米；三楼则是门诊部的配方间和药品仓库，面积 1000
余平方米；经销中草药 1000 余种、中成药 700 余种。 

 蔡同德药业有限公司还拥有蔡同德药品连锁有限公司、蔡同德堂中药
制药厂和吴江上海蔡同德堂中药饮品有限公司等子公司，为公司提供
产品和销售网络的支持。 

图表5：香港全球最小，仍在开业单季提高零售 10% 图表6：日本迪斯尼带动当地零售翻倍增长 
   

来源：世联地产，国金证券研究所   
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五星丽笙位置优越，浦江新建先受益 

 位置优越、门店大堂开在南京路上的五星级丽笙大酒店，虽近年受困于消
费不旺，新增酒店供应过大，其营收较世博盛况时有所下滑；但其管理优
而利润率较高，未来全新南外滩建成以及迪斯尼开园等带动旅游人口上升
都将是未来业绩的有力催化。 

 上海新世界丽笙大酒店是 2005 年开业的、公司旗下准五星酒店，拥
有 520 间客房，3 间餐厅和 2 间酒吧，宴会及会议设施，卫星电视，
水疗中心，游泳池，健身中心等。位于酒店顶层，距地面 208 米的位
于 45 层的旋景餐厅和 47 层的星空酒店以其独特的外观和良好口碑，
使酒店成为市中心的新地标。 

 酒店开业最高峰是在 2010 年世博会期间，当年营收高达 2.06 亿元；
目前营收虽降至 1.6 亿元左右，但酒店的优秀管理与其得天独厚的位
置优势（步行 15 分钟即可到达外滩）使其毛利率并未下降；我们预
计，未来随着新南外滩全新打造、迪斯尼开园以及上海自贸区的推
进，比较带动旅游客流的再次上升，重现酒店繁荣。 

 

先有 163 项目增量，后有蜡像馆收租，物业增长确定 

 公司物业子公司，人员负担轻、位置好、毛利率高，而随着 14 年底前后
163 地块建成开业将新增出租物业、16 年后杜莎夫人蜡像馆将进入新的
10 年收租期，未来增长确定。 

 根据现有的新世界城物业收入贡献来推算，现有车库及出租营收占比
2%而毛利占比 8%；未来新开业的 163 地块项目位置更是寸土寸金，
物业在其整体商业利润中的占比估计也不会少 8%~10%。 

 新世界杜莎夫人蜡像馆是于 2006 年开张的，租用新世界城第 10 层， 
9200 平方米的面积，另加上位于大厦底层西南角面积约 80 平方米的
区域作为其收银与入口接待台。 

 杜莎夫人蜡像馆的租赁期限为 20 年，第一个 10 年为免租期，免租期
内只免租金；蜡像馆不但每年为公司带来高达百万人参观客流，增加
集客力，而且更有助于提升整个新世界商圈的层次，推动文化消费。 

 

国企改革趋势定，资产整合概率大 

改革序幕已拉开，趋势确定 

 上海国企改革趋势确定：随着兰生并入东浩打响整合第一枪，东方创业旗
下子公司东松公司公告推行股权激励，上海国企改革已超预期快速启动，
未来不论是股权激励的体制优化，还是资产整合注入或战略投资者的引
入，都将催化公司业绩与估值的进一步提升。 
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163 项目，股权同根，经营全权，整合概率大 

 作为黄浦区国资委、新世界集团与公司共同拥有的 163 项目，未来若能全
部收归上市公司，不但将利用新项目的长期运营管理，也将利于本区优质
国有资产资本化的推进，我们认为，将是较大概率事件。 

 新世界和新黄浦都是黄浦区国企总公司控股子公司，黄浦国资持有新
世界 25.21%的股份。 

 

 

 

图表7：上海市黄浦区国资委旗下企业 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  

图表8：经过增资与划转，新世界目前拥有 163 项目 49%股权 

2.5亿元划转给新世界
2012,1,30

2012,1,12

2.6亿元划转给新世界（集团）
2011,10,26

2010,2,8 新世界49% 4.9亿元 新黄浦51% 5.1亿元

163地块-新南东项目公司

新世界增资3.185亿元

新世界（集团）增资3.315亿元

来源：公司公告，国金证券研究所  
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盈利预测： 

商业增长稳定，预计未来三年仍能保持 10%以上增速 

 我们预计，公司新世界城的营收在南外滩、迪斯尼以及上海自贸区推进
下，将可保持 10%以上的增速；但在购物中心竞争激烈又面临电商冲击的
情况下，在新的 163 项目开业并成熟贡献利润前，公司商业的利润率难有
增长。 

 假设公司未来 13、14、15 年营收增速保持在 10%、12%、15%，利润率
则可能因为今年黄金暴跌而带来的销量大增中带来公司销售毛利率的下降
（因为黄金饰品类是低毛利率商品），而未来两年毛利率则可能持平。 

医药稳增、酒店将迎来新的繁荣、物业增长确定 

     我们预计，公司控股的蔡同德堂及其旗下群力草药店、中药饮片厂等，都
将盈利与营收同增长；预计未来三年营收增速 6%、8%、10%，而毛利率
增速 1.5%、2%、2.2%。 

 

     我们预计新世界丽笙酒店，将在明后年随着南外滩新景观建成、迪斯尼开
园以及未来自贸区推进带动城市价值与客流的提升而获得新的繁荣。 

 因此，假设公司酒店业务在经历今年的轻微下降后，明后年营收增速
将走稳，而盈利能力仍将持续向上的态势。 

图表9：商业营收增速预计将在 10%以上 图表10：商业利润率可能在 13 年下滑后回稳 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表11：医药未来三年增速 6%、8%、10% 图表12：医药毛利率将稳步增长 
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     我们预计公司的物业收入将在 163 地块项目在 14 年底 15 年初左右的开业
而获得确定的增量；并将在 2016 年后杜莎夫人蜡像馆进入收租十年后再
添增量。 

 

 

图表13：丽笙酒店营收在今年微降后将企稳 图表14：酒店的毛利率将保持向上的态势 
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来源：国金证券研究所   

图表15：新世界物业收入将获稳定增量 图表16：新世界的物业盈利能力将保持增长 
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估值与投资建议： 

估值 

 我们给予公司未来 6-12 个月 9.97 元目标价位，对应公司 14 年 EPS0.522,
其中商业 0.301、医药 0.072、酒店 0.066、物业 0.037（营业外收入
0.04）分别给予 15、20、10 和 5xPE，共计 6.88 元；再加 163 地块 49%
权益的 RNAV3.09 元。 

图表17：销售预测 
产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

商业

销售收入（百万元） 1,740.97 1,844.65 2,014.46 2,345.97 2,563.06 2,819.37 3,157.69 3,631.34

增长率（YOY） N/A 5.96% 9.21% 16.46% 9.25% 10.00% 12.00% 15.00%

毛利率 18.54% 17.20% 17.09% 23.83% 22.41% 21.96% 21.96% 21.96%

销售成本（百万元） 1,418.15 1,527.41 1,670.26 1,787.01 1,988.78 2,200.29 2,464.33 2,833.98

增长率（YOY） N/A 7.70% 9.35% 6.99% 11.29% 10.64% 12.00% 15.00%

毛利（百万元） 322.82 317.24 344.20 558.96 574.28 619.07 693.36 797.37

增长率（YOY） N/A -1.73% 8.50% 62.39% 2.74% 7.80% 12.00% 15.00%

占总销售额比重 70.24% 72.67% 70.97% 73.86% 73.05% 73.94% 74.77% 75.67%

占主营业务利润比重 50.97% 53.79% 49.43% 63.27% 62.00% 62.62% 63.66% 64.63%

医药

销售收入（百万元） 490.46 503.08 563.63 612.08 718.06 761.14 822.04 904.24

增长率（YOY） N/A 2.57% 12.04% 8.60% 17.31% 6.00% 8.00% 10.00%

毛利率 15.82% 18.76% 18.69% 19.51% 19.05% 19.41% 19.80% 20.23%

销售成本（百万元） 412.85 408.72 458.29 492.69 581.26 613.41 659.29 721.28

增长率（YOY） N/A -1.00% 12.13% 7.51% 17.98% 5.53% 7.48% 9.40%

毛利（百万元） 77.61 94.36 105.34 119.39 136.80 147.74 162.75 182.96

增长率（YOY） N/A 21.58% 11.64% 13.34% 14.58% 8.00% 10.16% 12.42%

占总销售额比重 19.79% 19.82% 19.86% 19.27% 20.47% 19.96% 19.46% 18.84%

占主营业务利润比重 12.25% 16.00% 15.13% 13.51% 14.77% 14.94% 14.94% 14.83%

酒店

销售收入（百万元） 202.54 143.27 206.24 167.38 163.24 159.98 159.98 163.17

增长率（YOY） N/A -29.26% 43.95% -18.84% -2.47% -2.00% 0.00% 2.00%

毛利率 93.63% 93.04% 93.77% 93.06% 93.40% 93.62% 93.81% 94.28%

销售成本（百万元） 12.90 9.97 12.84 11.61 10.77 10.21 9.91 9.34

增长率（YOY） N/A -22.71% 28.79% -9.58% -7.24% -5.23% -2.93% -5.73%

毛利（百万元） 189.64 133.30 193.40 155.77 152.47 149.77 150.07 153.84

增长率（YOY） N/A -29.71% 45.09% -19.46% -2.12% -1.77% 0.20% 2.51%

占总销售额比重 8.17% 5.64% 7.27% 5.27% 4.65% 4.20% 3.79% 3.40%

占主营业务利润比重 29.94% 22.60% 27.77% 17.63% 16.46% 15.15% 13.78% 12.47%

物业

销售收入（百万元） 44.55 47.42 54.00 51.02 64.36 72.73 83.64 100.36

增长率（YOY） N/A 6.44% 13.88% -5.52% 26.15% 13.00% 15.00% 20.00%

毛利率 97.26% 94.71% 98.90% 96.70% 97.39% 99.16% 99.16% 99.16%

销售成本（百万元） 1.22 2.51 0.59 1.68 1.68 0.61 0.70 0.84

增长率（YOY） N/A 105.50% -76.32% 183.44% -0.23% -63.63% 15.00% 20.00%

毛利（百万元） 43.33 44.91 53.41 49.34 62.68 72.12 82.93 99.52

增长率（YOY） N/A 3.65% 18.91% -7.62% 27.05% 15.05% 15.00% 20.00%

占总销售额比重 1.80% 1.87% 1.90% 1.61% 1.83% 1.91% 1.98% 2.09%

占主营业务利润比重 6.84% 7.61% 7.67% 5.58% 6.77% 7.29% 7.61% 8.07%

销售总收入（百万元） 2478.52 2538.42 2838.33 3176.45 3508.72 3813.21 4223.34 4799.12

销售总成本（百万元） 1845.12 1948.61 2141.98 2292.99 2582.49 2824.52 3134.22 3565.44

毛利（百万元） 633.40 589.81 696.35 883.46 926.23 988.70 1089.11 1233.68

平均毛利率 25.56% 23.24% 24.53% 27.81% 26.40% 25.93% 25.79% 25.71%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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投资建议 

     我们认为，随着 163 地块结构封顶，新世界名品城开业在即；而公司位置

决定了其将较大受益于上海市政府主导推进的 8.3 公里黄浦江全岸线建设

所带来的新商业繁荣；长远看，国企改革亦将给公司业绩估值都带来提

升。所以，从短、中、长期看，公司业绩向上的催化条件皆充分，建议增

持。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 18：163 地块 RNAV 归属上市公司权益的计算 
重估单价： 8 万元/每平方米

面积： 105805 平方米

物业重估价值： 84.64 亿元
净负债 17.60 亿元

净值 67.04 亿元

股本 5.32 亿元
RNAV 12.60 元

归属上市公司权益的RNAV 6.18 元

折价率50% 3.09 元
注1：据公司2010年2月8日公告，地上建筑不超过65805平方米，地下建筑约4万平方米

注2：2013年南京东路及黄浦区其他商业物业的整栋售价在6.5~12万/平米，我们保守的选取靠近下限的8万
注3：考虑若真要整体出售兑现，还是会有流动性折价，所以我们选取最保守的折价率50%，通常是15~25%

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表19：14 年 EPS 估值计算 

税前利润占比 EPS拆分 分别对应股价 估值
7.76% 0.040 营业外收入

92.24% 0.445 6.88 商业、医药、酒店、地产

主营利润占比

63.66% 0.307 4.60 商业 15

14.94% 0.072 1.44 医药 20

13.78% 0.066 0.66 酒店 10

7.61% 0.037 0.18 物业 5
3.09 163地块RNAV的49%权益

对应股价 9.97  
来源：公司公告，国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 3,030 3,223 3,548 3,813 4,223 4,799 货币资金 389 737 534 550 750 960

    增长率 6.4% 10.1% 7.5% 10.8% 13.6% 应收款项 702 629 541 972 1,076 1,223

主营业务成本 -2,143 -2,328 -2,584 -2,825 -3,134 -3,565 存货 149 166 168 156 156 156

    %销售收入 70.7% 72.2% 72.8% 74.1% 74.2% 74.3% 其他流动资产 19 13 3 7 8 9

毛利 887 895 964 989 1,089 1,234 流动资产 1,259 1,546 1,245 1,685 1,990 2,348

    %销售收入 29.3% 27.8% 27.2% 25.9% 25.8% 25.7%     %总资产 25.0% 27.8% 24.0% 30.1% 33.3% 36.5%

营业税金及附加 -37 -42 -41 -43 -47 -54 长期投资 563 881 879 884 883 883

    %销售收入 1.2% 1.3% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 3,086 3,012 2,945 2,892 2,969 3,057

营业费用 -136 -137 -144 -157 -174 -198     %总资产 61.2% 54.1% 56.7% 51.7% 49.7% 47.5%

    %销售收入 4.5% 4.2% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 无形资产 133 127 127 127 134 141

管理费用 -333 -329 -338 -366 -405 -461 非流动资产 3,785 4,023 3,953 3,905 3,988 4,082

    %销售收入 11.0% 10.2% 9.5% 9.6% 9.6% 9.6%     %总资产 75.0% 72.2% 76.0% 69.9% 66.7% 63.5%

息税前利润（EBIT） 380 388 441 423 462 521 资产总计 5,044 5,568 5,198 5,589 5,977 6,430

    %销售收入 12.5% 12.0% 12.4% 11.1% 10.9% 10.9% 短期借款 2,393 2,759 2,081 2,330 2,422 2,429

财务费用 -98 -101 -129 -121 -129 -128 应付款项 606 591 616 593 658 748

    %销售收入 3.2% 3.1% 3.6% 3.2% 3.1% 2.7% 其他流动负债 87 111 223 197 142 230

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 3,087 3,461 2,920 3,120 3,221 3,408

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 7 5 2 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 3,094 3,466 2,922 3,120 3,221 3,408

营业利润 281 287 312 301 333 393 普通股股东权益 1,913 2,063 2,234 2,418 2,696 2,951

  营业利润率 9.3% 8.9% 8.8% 7.9% 7.9% 8.2% 少数股东权益 36 39 42 51 61 71

营业外收支 3 15 12 28 28 28 负债股东权益合计 5,044 5,568 5,198 5,589 5,977 6,430

税前利润 284 302 324 329 361 421
    利润率 9.4% 9.4% 9.1% 8.6% 8.5% 8.8% 比率分析

所得税 -72 -80 -80 -68 -74 -86 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 25.4% 26.5% 24.7% 20.5% 20.5% 20.5% 每股指标

净利润 212 222 244 262 287 335 每股收益 0.389 0.405 0.444 0.476 0.522 0.609

少数股东损益 5 6 7 9 9 11 每股净资产 3.597 3.880 4.201 4.547 5.069 5.549

归属于母公司的净利 207 215 236 253 278 324 每股经营现金净流 0.898 0.721 0.838 0.097 0.886 0.959

    净利率 6.8% 6.7% 6.7% 6.6% 6.6% 6.8% 每股股利 0.110 0.110 0.120 0.130 0.000 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.81% 10.44% 10.58% 10.47% 10.30% 10.98%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 4.10% 3.87% 4.55% 4.53% 4.64% 5.04%

净利润 204 220 244 262 287 335 投入资本收益率 6.52% 5.86% 7.61% 7.00% 7.09% 7.60%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 109 104 97 97 96 96 主营业务收入增长率 10.97% 6.36% 10.09% 7.48% 10.76% 13.63%

非经营收益 109 92 130 104 115 118 EBIT增长率 14.58% 2.04% 13.73% -4.15% 9.35% 12.79%

营运资金变动 56 -33 -26 -411 -27 -38 净利润增长率 17.27% 4.17% 9.72% 7.15% 9.65% 16.76%

经营活动现金净流 478 383 445 52 471 510 总资产增长率 27.89% 10.40% -6.64% 7.52% 6.94% 7.57%

资本开支 -27 -12 -30 -19 -151 -162 资产管理能力

投资 0 17 10 -3 0 0 应收账款周转天数 15.5 15.3 16.2 18.0 18.0 18.0

其他 -462 144 138 0 0 0 存货周转天数 22.1 24.7 23.6 25.4 25.4 25.4

投资活动现金净流 -489 149 118 -22 -151 -162 应付账款周转天数 75.8 75.1 65.9 50.9 50.9 50.9

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 371.8 341.1 302.9 267.1 230.5 194.3

债权募资 870 366 -678 119 92 8 偿债能力

其他 -182 -210 -89 -133 -212 -146 净负债/股东权益 102.82% 96.18% 67.97% 72.07% 60.64% 48.61%

筹资活动现金净流 687 156 -767 -13 -120 -138 EBIT利息保障倍数 3.9 3.8 3.4 3.5 3.6 4.1

现金净流量 676 688 -204 16 200 210 资产负债率 61.35% 62.25% 56.20% 55.82% 53.89% 53.00%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 0 0 
增持 0 0 0 2 3 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 2.00 2.00 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些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，国金证券不作出任何担保。且本报告中

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。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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