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南京新百（600682）：控股股东注入优质物业提升竞争力          审慎推荐（首次） 

 

报告日期：2014 年 7 月 04 日 

 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3,353 3,984 4,735 5,424 

（+/-） 17.7% 18.8% 18.8% 14.6% 

营业利润 174 218 256 289 

（+/-） -21.8% 25.3% 17.6% 13.0% 

归属于母公

司净利润 
135 170 200 226 

（+/-） -29.0% 25.5% 17.7% 13.0% 

每股收益

（元） 
0.38 0.47 0.56 0.63 

市盈率（倍） 31 25 21 18 

 

 

总股本/已流通股（万股） 35832/35783 

流通市值（亿元） 41.65 

每股净资产（元） 3.88 

资产负债率（%） 68.05 
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7月3日晚间公告，公司拟通过向控股股东三胞集团以11.49

元/股发行5918.2万股非公开发行股份的方式购买其持有的

南京兴宁实业有限公司100%股权和南京瑞和商贸有限公司

100%股权，标的资产交易作价合计为6.8亿元；同时拟以10.35

元/股发行不超过2190万股向不超过10名其他特定投资者发

行股份募集配套资金，资金不超过22,666.66万元，主要用于

交易完成后新增自有物业的装修改造及补充流动资金。 

 注入物业价格较优惠：本次公司非公开发行收购控股股东的2

家公司各100%的股权，交易价格约为6.8亿元，兴宁实业、瑞

和商贸持有的主要资产为南京国际贸易中心建筑面积逾2万

平方米的物业资产。其中兴宁实业、瑞和商贸分别持有国贸

中心1-5层地上楼面、地下室及办公物业20653.95平米和

556.63平米，物业总估值超10亿元，但收购价格仅为预估值

的2/3，凸显价格优势。该些物业前期由于与承租方存在关联

关系，导致出租价格低于市场公允租金，并从13年5月该些物

业进行整体改造装修，停止对外出租，从而使2家公司近3年

业绩持续亏损，我们认为当该些物业重新启用，如果能按照

市场定价，凭借物业所处位于南京市被誉为“中华第一商

圈”的新街口商圈核心地段，有望成为公司未来新的利润增

长点。 

 收购资产有助公司提升竞争力及抗风险能力：此次收购完成

后，公司在新街口将同时拥有东方商城、新百中心和国贸中

心三大购物中心，三大购物中心相互衬托将大幅提升该地区

的市场份额，有效提升公司竞争力。公司未来拟将对新百中

心店所在的南京中心裙楼与国贸中心对应楼层进行对接和装

修改造，使新百中心店将成为新街口地区单体经营面积最大

的百货商场，并将开设餐饮、休闲等功能区，引入快速时尚

品牌，有望进一步丰富新百中心店的经营业态，提升消费者

体验，逐步向购物中心、商业综合体转型，不断满足消费者

“一站式”的购物需求，从而提升其竞争优势。随着近年来

商业地产迅猛发展，一线城市核心商圈的物业资源稀缺，面

 主要财务指标（单位：百万元） 
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对租金上涨压力、续租失败的风险以及地产升值的预期，百

货行业与商业地产结合的模式日趋增多。此次交易后，自有

物业使公司具备更强的成本控制和风险抵御能力，同时也可

享有物业升值的收益。 

 非公开有望优化公司资产结构：截止13年末，公司资产负债

率为68.05%，高于行业平均水平55.16%，流动比率、速动比

率分别为0.76、0.44，均低于同行业上市公司的平均水平

1.28、0.92。此次非公开发行募集资金不超过2.27亿元中的

一部分将用于补充流动资金，从而有望优化公司目前资产结

构，提升公司抗风险能力。 

 国际收购成另一看点：在停牌期间公司宣布以1.553亿英镑

(合16亿元人民币)现金收购英国老牌百货商Highland Group 

约 89%股权。 Highland Group旗下的经营实体 House of 

Fraser(弗雷泽)历史悠久，拥有丰富的品牌资产、商圈资源

以及供应商伙伴关系。跨国收购后公司的资产规模和业务范

围有望显著提升，营业收入预计超过百亿元人民币，此外，

弗雷泽拥有先进的线上平台和成熟的网上销售模式，对公司

启动线上线下多渠道销售模式的建设有着积极的作用。  

 投资建议：公司目前拥有新百中心店、南京东方商城、芜湖

南京新百大厦以及南京新百淮南购物中心四家门店，均坐落

于核心区域，卓越的商业物业对公司未来发展有着积极的作

用，公司百货扩张步伐加快，同时公司存量资产丰富，并拥

有地产及制药业务，主营业务多点开花，为公司未来业绩提

供了有力的支持，我们预计2014-2016年EPS分别为0.47元、

0.56元和0.63元，对应PE分别为25X、21X和18X，我们首次给

予“审慎推荐”评级 

 风险提示：收购审批风险、经营相对集中的风险等。 
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图表 1：南京新百盈利预测（万元） 

 

资料来源：公司年报，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 285,013 335,336 398,419 473,454 542,422
   增长率(%) 55.1% 17.7% 18.8% 18.8% 14.6%
减：营业成本 222,198 257,682 308,193 366,739 420,573
   综合毛利率(%) 22.0% 23.2% 22.6% 22.5% 22.5%
减：营业税金及附加 4,754 7,701 8,765 10,416 11,933
   销售费用 16,174 17,502 19,921 23,673 27,121
   管理费用 24,283 27,852 32,272 38,113 43,665
   财务费用 7,138 7,608 7,968 9,469 10,848
期间费用率 16.7% 15.8% 15.1% 15.1% 15.1%
   资产减值损失 -2,241 31 40 47 54
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0
   投资净收益 9,510 406 500 600 700
营业利润 22,217 17,366 21,760 25,597 28,927
   增长率(%) 116.1% -21.8% 25.3% 17.6% 13.0%
加：营业外收入 255 364 398 473 542
减：营业外支出 214 195 80 95 108
利润总额 22,259 17,535 22,078 25,976 29,361
   增长率(%) 121.6% -21.2% 25.9% 17.7% 13.0%
减：所得税 3,422 4,531 5,520 6,494 7,340
   实际所得税率(%) 15.4% 25.8% 25.0% 25.0% 25.0%
净利润 18,837 13,003 16,559 19,482 22,021
归属于母公司所有者净利润 19,053 13,524 16,973 19,969 22,571
   增长率(%) 128.5% -29.0% 25.5% 17.7% 13.0%
   净利润率(%) 6.7% 4.0% 4.3% 4.2% 4.2%
   少数股东损益 -216 -521 -414 -487 -551
总股本（万股） 35,832 35,832 35,832 35,832 35,833
基本每股收益（元/股） 0.53 0.38 0.47 0.56 0.63
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研究员简介 

汤  峰：英国伦敦大学伯贝克学院，金融学硕士，2012年2月加盟华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        
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