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新世界 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百
)

人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 13  4  23.3  53.4  
相对新华富时 A50 指数 16  (2) 21.4  66.9  
  
发行股数 (百万) 531.80  
流通股 (%) 100.00  
流通股市值 (人民币 百万) 5,073 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 101 

净负债比率 (%) (2014E) 46 
主要股东(%)  
  上海市黄浦区国有资产监督管理委员会 25.21  

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 4 月 15 日收市价为标准 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费服务：批发和零售贸易 

唐佳睿, CFA / CAIA / FRM 
(8621) 2032 8511 
jiarui.tang@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300513110001 
 

梁江泽 
(8621) 2032 8594 
jiangze.liang@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300514010003 

新世界 
业绩完全符合预期，未来看点在于上海国资改革 
新世界发布年报：2013 年公司实现营业收入 34.50 亿元，同比下降 2.75%；归
属母公司净利润 24,323 万元，折合每股收益 0.46 元，同比增长 2.71%。公司业
绩完全符合我们之前每股收益 0.46 元的预期。公司扣非后净利润为 19,231 万
元，同比下降 11.80%。2014 年公司目标收入增长 5%，利润增长 3%。我们预
测公司 2014-16 年每股收益分别为 0.47、0.47 和 0.49 元，以 2013 年为基期未
来三年复合增长率 1.43%，估算公司 163 地产 RNAV 为 3.11 元，根据分部估值
法，维持公司 6 个月目标价 8.75 元。目前公司依靠单体店内生性业绩增长有限，
外延扩张主要依赖新南东 163 项，公司力争取于 2014 年底或 2015 年初建成开
业。报告期间盛大新创管理有限公司股权比例由三季报的 4.1%减持至年末的
0.50%。我们认为公司未来看点在于上海国资改革和黄浦区国资委属下的商业
资产整合，但资产整合有较大不确定性，下调评级至持有。 

支撑评级的要点 

 商业部分收入下降，医药部分稳健增长：2013 年公司主营业务收入
同比下降 2.11%。分行业看，商业部分实现收入 24.24 亿元，同比下
降 5.41%；医药部分稳定增长，实现收入 7.93 亿元，同比增长 10.40%；
酒店服务业实现收入 1.55 亿元，同比下降 5.21%。 

 4 季度收入大幅下降，三公消费趋紧对公司影响较大：从单季度拆分
看，4 季度公司营业收入 10.37 亿元，同比降低 15.34%，增速低于 3
季度的 5.12%；归属于母公司的净利润 8,119 万元，同比增长 3.35%，
增速低于 3 季度的 4.80%。扣非后净利润 61,34 万元，同比增长 0.08%，
增速高于 3 季度的-29.85%。公司 4 季度收入大幅下降，我们认为主要
是由于三公消费趋紧，机关单位和国有企业等集团消费减少，同时
郊区购物中心兴起、网上购物蓬勃发展，对老牌核心商圈的百货公
司影响较大。 

 毛利率同比下降 0.14 个百分点，期间费用率同比增加 0.12 个百分点：
毛利率方面，2013 年公司综合毛利率为 27.03%，同比下降 0.14 个百
分点。期间费用率方面，2013 年公司期间费用率同比增加 0.12 个百
分点至 17.35%，其中销售、管理、财务费用率同比分别变化 0.24、0.94、
-1.06 百分点至 4.31%、10.47%和 2.57%，销售管理费用率增加主要是
由于人工费用和物业费增加所致。 

评级面临的主要风险 

 公司新增门店工期延长，酒店业务受宏观经济影响较大。 

估值 

 我们预测公司 2014-16年每股收益分别为 0.47、0.47和 0.49元，以 2013年
为基期未来三年复合增长率 1.43%，估算公司 163地产 RNAV为 3.11元。
根据分部估值法，维持公司目标价 8.75元，评级由谨慎买入下调至持有。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 3,548  3,450  3,620  3,801  3,997  
  变动 (%) 10.1  (2.7) 4.9  5.0  5.2  
净利润 (人民币 百万) 237  243  251  251  258  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.453  0.457  0.473  0.472  0.485  
   变动 (%) 10.8  2.7  3.3  (0.1) 2.6  
先前预测每股收益(人民币) - - 0.487  0.527  
调整幅度(%) - - (3.0) (10.4)  

核心每股收益  (人民币) 0.453  0.457  0.473  0.472  0.485  
   变动 (%) 10.8  2.7  3.3  (0.1) 2.6  
全面摊薄市盈率(倍) 21.1  20.9  20.2  20.2  19.7  
核心市盈率 (倍) 21.1  20.9  20.2  20.2  19.7  
每股现金流量 (人民币) 0.84  0.78  0.84  0.71  0.73  
价格/每股现金流量 (倍) 11.4  12.2  11.4  13.5  13.1  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 11.8  12.3  14.3  13.2  12.3  
每股股息 (人民币) 0.150  0.150  0.144  0.144  0.148  
股息率 (%) 1.6  1.6  1.5  1.5  1.5  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.2013 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 2013 同比变动(%) 
营业收入 3,547.82 3,450.32 (2.75) 
-营业税及附加 40.66 39.54 (2.75) 
净营业收入 3,507.16 3,410.78 (2.75) 
营业成本 2,583.87 2,517.54 (2.57) 
销售费用 144.28 148.76 3.10 
管理费用 338.13 361.12 6.80 
营业利润 312.65 277.14 (11.36) 
非经常性项目 18.79 50.92 170.95 
经常性投资收益 0.25 (16.75)  
净财务费用 128.68 88.58 (31.16) 
利润总额 324.22 342.09 5.51 
所得税 79.99 90.30 12.89 
少数股东损益 7.41 8.56 15.60 
归属母公司股东净利润 236.82 243.23 2.71 
扣除非经常性损益的净利润 218.03 192.31 (11.80) 
每股收益(元) 0.445 0.457 2.71 
扣非常后每股收益(元) 0.410 0.362 (11.80) 
盈利能力(%)   
综合业务毛利率 27.17 27.03 
经营利润率 8.81 8.03 
净利润率 6.68 7.05 
扣非后净利率 6.15 5.57 

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 3,548 3,450 3,620 3,801 3,997 
销售成本 (2,584) (2,518) (2,641) (2,777) (2,920) 
经营费用 (523) (567) (564) (582) (612) 
息税折旧前利润 410 378 336 336 346 
折旧及摊销 97 100 6 6 7 
经营利润 (息税前利润) 313 277 330 330 339 
净利息收入/(费用) (125) (86) (84) (82) (77) 
税前利润 324 342 340 340 349 
所得税 (80) (90) (85) (85) (87) 
少数股东权益 (7) (9) (4) (4) (4) 
净利润 237 243 251 251 258 
核心净利润 237 243 251 251 258 
每股收益(人民币) 0.453 0.457 0.473 0.472 0.485 
核心每股收益(人民币) 0.453 0.457 0.473 0.472 0.485 
每股股息(人民币) 0.150 0.150 0.144 0.144 0.148 
收入增长(%) 10.1 (2.7) 4.9 5.0 5.2 
息税前利润增长(%) n.a. (7.9) (11.0) 0.2 2.9 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (11.4) 19.2 (0.1) 2.7 
每股收益增长(%) n.a. 1.0 3.3 (0.1) 2.6 
核心每股收益增长(%) n.a. 1.0 3.3 (0.1) 2.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 534 670 543 570 600 
应收帐款 172 172 165 173 182 
库存 168 170 158 167 175 
其他流动资产 1,077 1,213 1,081 1,135 1,193 
流动资产总计 1,245 1,383 1,240 1,302 1,368 
固定资产 2,945 2,854 2,885 2,917 2,965 
无形资产 105 101 96 91 87 
其他长期资产 904 889 895 901 911 
长期资产总计 3,953 3,844 3,876 3,910 3,963 
总资产 5,198 5,227 5,116 5,212 5,331 
应付帐款 461 450 528 555 584 
短期债务 2,081 1,770 1,718 1,598 1,504 
其他流动负债 377 545 244 253 253 
流动负债总计 2,920 2,765 2,490 2,407 2,341 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 2 13 2 2 2 
股本 532 532 532 532 532 
储备 1,703 1,867 2,038 2,213 2,394 
股东权益 2,234 2,399 2,570 2,745 2,926 
少数股东权益 7 9 4 4 4 
总负债及权益 5,198 5,227 5,116 5,212 5,331 
每股帐面价值(人民币) 4.20 4.51 4.83 5.16 5.50 
每股有形资产(人民币) 3.99 4.31 4.64 4.97 5.32 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.88 1.62 2.14 1.78 1.49 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 324 342 340 340 349 
折旧与摊销 97 100 6 6 7 
净利息费用 (131) (89) (84) (112) (127) 
运营资本变动 1,675 1,382 1,250 1,105 973 
税金 (80) (90) (85) (85) (87) 
其他经营现金流 (1,861) (1,606) (1,320) (1,274) (1,156) 
经营活动产生的现金流 445 415 446 376 387 
购买固定资产净值 0 0 (40) (40) (60) 
投资减少/增加 870 857 0 0 0 
其他投资现金流 (752) (806) (317) 0 0 
投资活动产生的现金流 118 51 (357) (40) (60) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (64) (80) (80) (77) (77) 
其他融资现金流 (578) (163) (52) (150) (144) 
融资活动产生的现金流 (767) (329) (216) (308) (297) 
现金变动 (204) 137 (127) 27 29 
期初现金 534 670 543 570 600 
公司自由现金流 593 501 92 336 327 
权益自由现金流 439 380 5 253 250 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 15.2 13.5 11.6 11.8 11.8 
息税前利润率(%) 12.4 10.6 11.5 11.6 11.6 
税前利润率(%) 9.1 9.9 9.4 8.9 8.7 
净利率(%) 6.7 7.0 6.9 6.6 6.4 
流动性      
流动比率(倍)  0.4 0.6 0.5 0.5 0.6 
利息覆盖率(倍) 3.5 4.3 4.9 5.4 6.1 
净权益负债率(%) 69.3 45.8 45.7 37.5 30.9 
速动比率(倍) 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 
估值      
市盈率 (倍) 21.1 20.9 20.2 20.2 19.7 
核心业务市盈率 (倍) 21.1 20.9 20.2 20.2 19.7 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 13.3 13.1 12.7 12.7 12.4 
市净率 (倍) 2.3 2.1 2.0 1.8 1.7 
价格/现金流 (倍) 11.4 12.2 11.4 13.5 13.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 11.8 12.3 14.3 13.2 12.3 
周转率      
存货周转天数 17.3 18.0 16.0 16.0 16.0 
应收帐款周转天数 17.7 18.2 16.6 16.6 16.6 
应付帐款周转天数 65.2 65.2 73.0 73.0 73.0 
回报率      
股息支付率(%) 32.7 31.7 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 10.6 10.1 9.8 9.1 8.8 
资产收益率 (%) 4.6 4.7 4.9 4.8 4.8 
已运用资本收益率(%) 7.6 6.5 7.2 7.5 7.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
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