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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.266 0.366 0.450 0.795 1.503 
每股净资产(元) 3.54 3.88 4.33 5.03 6.40 
每股经营性现金流(元) 0.80 0.94 1.13 1.69 2.48 
市盈率(倍) 30.53 31.03 34.14 19.34 10.23 
行业优化市盈率(倍) 14.36 15.78 17.07 17.07 17.07 
净利润增长率(%) 86.47% 37.47% 23.04% 76.52% 89.08%
净资产收益率(%) 7.52% 9.43% 10.40% 15.81% 23.48%
总股本(百万股) 358.32 358.32 358.32 358.32 358.32  
来源：公司年报、国金证券研究所 （注：净利增速过高是 15 年后河西土地贡献利润，零售增速预计 20%） 

自有品牌、跨境电商潜力，将迎里程碑式飞跃 

2014 年 09 月 16 日 

南京新百 (600682 .SH)      百货零售行业 

评级：买入      首次评级 公司研究

投资逻辑 
 传统零售主业：并购 HoF、新街口 4 店重构，将迎来里程碑式质的飞跃。 

 HoF 将使公司零售核心竞争力有质的提升：(1) 先进经验：英国第三大百货

连锁/164 年历史/年营收 120 亿人民币；(2) 品牌能力：自有/买手品牌占比

14%/33%, 未来 25%/34%; 自有/买手/联营的毛利率: 54%/40%/24%； (3) 
在线强劲：13/14 财年，在线增速 41%(同业居首), 总营收占比 21%。 

 新百/国贸/东方/IFC 将重构新街口零售格局: (1) 主业渐强，13/14E 营收/扣
非净利 33.56/38、1.33/1.65 亿元，增速 17%/13%、26%/22% (2) 新并国

贸，新百+国贸 6 万→8 万平-新街口最大单体百货;东方商厦,1.87 万平,14 年

预计净利 4500 万,定位”轻奢fl; (3) 较大概率将注入 IFC(三胞集团近 25 亿购

得), 2.75 万平-南京地标;  四店成片，将构新街口新格局。 
 并购协同效应巨大：(1) HOF 品牌定位年轻时尚/价格可行; 38%采购来自中

国, 将促进新百国内买手制成长;(2)HoF 获资：1 替换其高息债(公司并购款

半自有半低息贷款, 注入后将部分替换原 HoF 的 2.5 亿英镑 8.875%年息高

息债)，15 年 HoF 将扭亏为盈,2 门店装修，3 在线平台建设。    
 全渠道：资源优势初现，跨境电商，成就未来空间。 

 HoF 全渠道推进成功、跨境电商已达 120 个国家：(1) HoF 获资金后,在线更

强; (2)南京新百在线及跨境电商经验与平台得兼。 
 自有品牌构建跨境电商突破潜力(三要素皆具：产品/平台/物流-门店落地点) 

 其他：安全边际高。地产巨利(河西项目 4 年 30 亿净利)、药业(2-3 千万年净

利)、集团参股商圈网(本地化 O2O、麦考林-美股资源)以及布局健康产业等。 
 盈利预测：预计未来三年，收入/利润增速分别 14%/20% (不考虑 HoF 和地产) 
投资建议 
 我们认为,南京新百并购 HoF，是里程碑式的跨境并购第一步，传统零售核心竞

争力质的领先改善、跨境电商巨大潜力、以及未来真正品牌战略的开始，将是

A 股零售企业中具备市值翻倍以上潜力的稀缺标的；强烈推荐“买入”。 

估值 
 我们给予公司未来 6-12 个月 25~33.58 元目标价位，对应 90-120 亿市值; 新百

40 亿(15E 零售净利 2 亿 x20)/ HoF 50-80 亿(12 亿£营收 2~3.5%→2.4~4 亿元
x20) 

风险 
 中英文化冲突导致整合营效低于预期的风险；英国政治动荡风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：15.38 元 
目标（人民币）：25.00-33.58 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 357.83

总市值(百万元) 5,510.99
年内股价最高最低(元) 15.42/9.95
沪深 300 指数 2437.19

上证指数 2339.14
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零售主业：将迎来里程碑式质的飞跃 

新百、东方、国贸、IFC 将重构新街口新格局 

 公司本身主业渐强，13/14E 营收/扣非净利 33.56/38、1.33/1.65 亿元，增
速 17%/13%、26%/22%。· 

 南京新百历史沿革： 

 主业变迁：公司前身为成立于 1952 年的中国百货公司江苏省分
公司南京市新街口门市部， 1995 年，芜湖新百大厦开业；2000
年，新百公司控股的东方商场开业；2001 年，公司投资制药行
业，新增新百药业，2014 年 4 月新百淮南购物中心开业； 

 控股权变迁： 1993 年上市 - 大股东为南京国资委（持股
40.42%）；2005 年王恒的金鹰集团成为实际控制人，2011 年袁
亚非的三胞集团获得金鹰转让的股权成为实际控制人。 

 控股股东三胞集团旗下资源丰富，未来与上市公司进行资源优化与协
同的空间较大。三胞旗下除新百外，还有 A 股上市公司宏图高科、新
三板上市的金鹏源康、集团参股的商圈网拥有美股上市的麦考林，拥
有非上市医院养老等资源：以色列最大养老服务公司 Natalia、上海最
大养老公司“安康通”、徐州市第三人民医院等。 

 目前，公司有南京新百中心店、南京东方商城、芜湖南京新百大厦及
南京新百淮南购物中心四家门店 4 家零售门店，位置优越、经营持续
改善中。 

 

图表1：南京新百业务发展史、股权变更史、最新股权结构 

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表2：公司现有 4 大百货门店皆处市中心核心商圈 

名称 开业时间 市中心核心商业地段 营业面积-万平米 定位 持股比例 14E-营收贡献

南京中心店 1952年 南京-新街口 6 中端 100% 19~21亿
东方商城 2000年 南京-新街口 1.87 中高端 100% 3~4亿

芜湖南京新百大厦 1993年 芜湖-中山路 3.07 中端 70% 7~8亿
淮南新百购物中心 2014年 淮南-田家庵 3.05 中端 100% 5~8千万

来源：公司公告及估算，国金证券研究所  
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 公司在南京的 2 家门店，新百中心店与东方商厦，都在市中心最
核心地段，新街口（见下图表 5）；而外地的芜湖与淮南店也都
是在市中心核心地段-中山路以及田家庵。 

 在 2012 年东方商厦并表的基础上，2013 年公司营业收入仍有同
比增长约 18%至 33.56 亿元；其中新百中心店 13 年营业收入与
12 年持平，仍约为 19 亿元，我们预计 14 年将同比增加 8%以上
过 20 亿元。 

  公司 2014 年 7 月 4 日公告，将向大股东三胞集团发行股份并配套募资
2.27 亿，收购兴宁实业和瑞和商贸 100%股权以获得其持有的国贸中心；
预计实施完成后，新百商场+国贸中心，将使得公司中心店体量由 6 万→8
万平，成为新街口最大单体百货;  

图表3：南京新百现有主业营收、盈利能力双增长 图表4：南京新百 14H1 各季度净利润额与净利润率皆增

  

来源：公司公告，国金证券研究所  
 

图表5：IFC、东方商场、新百商场、国贸中心将重构新街口零售格局 

 
来源：公司公告，百度地图，国金证券研究所  
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 东方商厦，经营面积 1.87 万平米，定位”轻奢”，未来将大概率改建为东方
福莱泽，成为 House of Fraser 在中国的第一家 Fraser 门店；我们预计 14
年将贡献净利四五千万； 

 三胞集团在 2013 年以 24.8 亿元收购了南京 IFC；IFC 是南京定位最高端
的商场与办公楼，地下一层到地上 6 层均为商铺和餐饮，经营面积达 275
万平米；而三胞集团旗下仅南京新百与宏图高科两家 A 股上市平台，作为
主业与位置更契合的南京新百，未来获得 IFC 资产的注入是较大概率的事
件。而一旦注入发生，新街口就将有 4 家南京新百的中、中高、高端百
货、娱乐餐饮与写字楼所联合，四店协同将构建公司在新街口崭新强劲竞
争力。 

完成并购 HoF，自有品牌、在线平台——主业将有质的跃升 

 南京新百与中国传统百货的困境在于：内部，主业核心零售能力的缺乏→
电商冲击、外部，经济转型所致 GDP 降速、反腐打击三公消费→总体消
费不振。 

 南京新百，历经国资→台资→国内民资控股的三次变迁，正处于门店
品类与经营的调整突破期；之前没有疯狂外扩，恰赶上中国零售业的
跑马圈地时代终结，外扩门店过多者，反受其培育期延长、门店网络
过大至转型困难之拖累；若能把握时机，聚焦零售主业核心能力的提
升，集中火力猛攻南京市中心核心地段新街口零售，或可顺势弯道超
车。 

 中国传统零售，3 面楚歌（电商冲击过长供应链带来的线下商品价格
高水分、同质化竞争白热化带来的促销过度-无利可图、国内转型带来
的总体经济增速下滑及其将导致的收入预期回落），从下图传统行业
老大们增速的下滑可见一斑； 

图表6：以高端办公、餐饮、娱乐为主的南京 IFC 为南京地标性建筑 

 
来源：公司网站，国金证券研究所  
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 中国零售的阿喀琉斯之踵是什么呢？没有自有品牌经营的意识与能
力；因为之前，商品供不应求、人口红利与城市高密度、做简单的二
房东就可以活得很好；所以，当电商来说汹涌冲击服装之类价格高水
份商品时，同质化严重、缺乏商品自主编辑、联营扣点的百货商首当
其冲遭遇重创。而差异化（永辉的生鲜特色、步步高的多渠道全业
态）以及先进业态（小型化密集布点的便利店业态--红旗连锁）的企
业仍表现出来较强的规模成长性。 

 HoF 并入后，将使公司零售核心竞争力得到质的提升。 

 先进零售主业经验：HoF 是经营优秀的英国第三大百货连锁，164 年
历史，年营收 120 亿人民币；单品管理、客群管理以及 O2O 全方位
出击，使得公司近年来稳居同业毛利率(50%以上)以及在线增速(41%)
最高（之所以 HoF 净利率微亏，是由于 2.25 亿英镑的年息 8.875%的
高息债拖累）而这些正是南京新百以及国内百货业所普遍欠缺的。 

图表7： A 股零售 71 家扣非增速---13H1 较多分布在 10-20% (19 家)  vs  14H1 较多在-10%(14 家) 

来源：71 家 A 股零售企业 13、14 年中报，国金证券研究所  

图表8：14H1 vs 13H1 行业龙头增速渐缓 图表9：差异化、多业态中端定位、先进业态异军突破 
  

来源：71 家 A 股零售企业 13、14 年中报，国金证券研究所   
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 公司起源于 18 世纪苏格兰的 1 个布料商，1849 年第一家
Frasers 由 Hugh Fraser 和 James Arthur 在 Glasgow 设立。之
后，到 20 世纪，逐步演变百货公司；1950-1970 年代，公司通
过不断并购来扩张，甚至 1959 年公司获得了伦敦的哈罗德（英
国王室成员去的最多的最高端百货）;在 1980 年代初期，集团有
不少于 115 家英国百货门店，再加上哥本哈根的 Illum 店,后来实
现聚焦战略而相继剥离; 目前，HoF 是英国第三大连锁百货，仅
次于 Debenhams 和 John Lewis,英国境内有 59 家门店（包括都
柏林的旗舰店和 2014 年在 Aberdeen 新开的 dot.com 概念店），

图表10：HoF 近 5 年来营收增速提升显著 

来源：公司及行业网站，国金证券研究所  

图表11：HoF 近 3 年经营性净利率、毛利率、同店增速皆稳步上升 

来源：公司及行业网站，国金证券研究所  



            

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

全球首家海外特许经营的门店于 2013 年在阿布扎比开设。 2014
财年（2013 年 1 月到 2014 年 1 月）自营收入 7.32 亿，含联营
收入共 12 亿英镑。公司发展过程中，并入了不少知名品牌，例
如 Jenners, Beatties 等。公司在 2000 年代中期重新定位为时
尚、高端百货集团，并大力投资在线运营。2006 年被 Highland 
Group Holdings 私有化。 

 在英国六大百货与服装零售公司中，HoF 销售规模处于第五位；
第一位玛莎公司是英国第 5 大超市（虽然其在中国以服装为
主），第二位 John Lewis 同时拥有百货、超市与便利，第三位的
Next 是中端定位的服装零售商，毛利率都与 HoF 相去甚远。 

 

 

 品牌能力： HoF 自 1990 年代开始建设的自有品牌，是公司高毛利的
最大贡献者，也是公司的核心战略。管理层正在计划将 House 
Brands 销售额提高 13%，总销售占比从 14 财年（13-14 年 1 月）的

图表12：HoF 营收规模与经营性利润均处龙头方阵后位 图表13：13A-HoF 经营性利润增长率处于中上水平 
  

来源：各大公司及行业网站，国金证券研究所整理 （注：之所以选择玛莎，因

为其在中国是以服装为主打、而食品为辅的） 
 

图表14：HoF 受高息债拖累净利率较低，但仍处上升中 图表15：自有品牌优势-HoF 毛利率稳居最高 50%以上 
  

来源：各大公司及行业网站，国金证券研究所   
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15%提高到 25%。目前，公司自有/买手品牌占比 14%/33%, 未来
25%/34%; 自有/买手/联营的毛利率: 54%/40%/24%； 

 

 

 在线强劲：HoF 在 13/14 财年，在线增速 41%(同业居首), 总营收占
比 21%。 

图表16：HoF 自有、采购及联营（特约）品牌 

来源：公司及行业网站，国金证券研究所  

图表17： HoF 差异化品牌占比 13 财年已近四成，未来料将达六成 

来源：公司及行业网站，国金证券研究所  
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 各获所缺，南京新百此次并购英国第三大百货公司 House of Fraser, 是中
英零售史上里程碑式、首次跨境并购，具有巨大协同与腾飞空间。 

 近期公司已公告完成了对 HoF89% 股权收购的交割。 

 并购协同效应巨大：(1) 新百 HOF 品牌定位年轻时尚/价格可行; 38%
采购来自中国, 将促进新百国内买手制成长; (2)HoF 获资： a）替换其
高息债(公司并购款半自有半低息贷款, 注入后将部分替换原 HoF 的
2.5 亿英镑 8.875%年息高息债)，15 年 HoF 将扭亏为盈，b）门店装
修，c） 在线平台建设，将使得 HoF 以更低财务成本与更多在线投
入、更快速成长。 

 

 

图表18：HoF 在线增速高达 41%，总营收占比 21% 图表19：HoF 在线增速稳居三大百货之首 
  

来源：公司及行业网站，国金证券研究所（注，财年皆为前一年至当年 1 月）  

图表20：中国零售史上第一次跨境收购完成交割时间表 

交易各方《股权购买协议》签署完毕2014, 4, 15

向中行借款1000万英镑(内保外贷)支付定金2014, 4, 26

董事会通过议案，授权英国收购主体通知卖方

交割期限改为20-14年8月29日
2014, 8, 11

英国收购主体HoFGroup Ltd.通知卖方

交割条件均已满足
2014, 8, 22

公司向中行申请等值人民币5亿元并购贷款额度

向工行申请内保外贷项下4000万英镑融资性保函
2014, 8, 22

完成本次交易标的约89%股权登记在HoF Group Ltd.m名下2014, 9, 3

英国收购主体HoFGroup Ltd.完成支付除定金外的1.45亿英镑2014, 9, 2

来源：公司公告，国金证券研究所  
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全渠道：优势初现，跨境电商，成就未来空间 

HoF 全渠道推进成功、跨境电商已达 120 个国家 

 HoF 获资金后,在线更强; IT 可外包中国又可降低成本，将更具竞争力更快

发展。  

 HoF 在全渠道推进中已经获得充足经验与成功，目前，公司采用多渠

道消费的客户是单一渠道消费客户的 3 倍；公司已娴熟于购后提货

（客户在网上购买后，在线下自提点提货）、店内订货（即通过店内

触屏等电子设备，达成有限门店与无限虚拟货架的延伸）、手机购物

（HoF 不但有更新中的 APP 可用于苹果与安卓手机系统，且 NFC、

手机钱包等付款方案亦在研制中）。 

 南京新百在线及跨境电商经验与平台得兼。 
 南京新百作为拥有 89%股份的控制人并购了 HoF 之后，不但自有品

牌学习之路有了捷径；而且在线平台、跨境平台的搭建无需从零建

设，可直接搭载于 HoF 现有成熟平台上开建中文网页即可； 
 HoF 以及整个英国零售业对于科技的应用，是较大程度领先于中国

的；HoF 是从 2000 年代中期就开始大力投入在线建设，而早在 2000
年之前 Argos 就已经开始通过店内电子屏实现了线下消费行为的数据

化与可预测、实现了线下小门店+小仓储+大在线+大物流的飞跃发展

（详见我司较早 2 篇 O2O 系列报告） 
 同时，从 2013 年报中我们也可以看到，南京新百也已经完成了构建

在线乃至跨境电商所需的基础建设：集团更新了 ERP 及 CRM 系统，

在百货三家门店全部成功切换新系统；上线运行置业租赁和物业管理

平台，完成新百集中式数据管理平台的建设。 

图表21：HoF 跨境电商经验：差异化商品、在线平台、物流-可达 120 个国家 

来源：公司网站，国金证券研究所  
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 不论是境内还是跨境电商，物流与线下落地点也是未来制高点；而 HoF 与
南京新百在中英两国的门店资源与本土物流优势，也将互补对方所缺，有
利于推进中英跨境电商的展开。公司中国 4-6 家以及 HoF 英国 60 家线下
门店，构成富足 O2O 落地点 

 

差异化商品，奠定跨境电商突破潜力 

 我们认为，跨境电商，将成为下一个行业亮点；以海量 SKU 取胜的平台
型公司，仍将是一家独大、赢家通吃，而更多机会将在于拥有恰当而清晰
定位、以及与定位匹配的独特而高性价比商品的类垂直类细分品类经营
者。 

 HoF 的品牌特色是年轻、时尚，高端而不顶级奢侈，是年轻人可以买
得起的高端“轻奢”，又能彰显个性品味，较大概率能够迎合当前国
内年轻消费者口味。 

 HoF 的自有品牌中最强项是家居产品，其次是男装、女装，买手品牌
最强为美容产品及男装。这些单品管理与编辑的能力，不但将成为产
品通过跨境在线平台进入中国核心竞争力，也将使得南京新百在这方
面的能力获得快速的提升。 

图表22：HoF 定位高端时尚而非顶级，略低于 Selfridges 而高于 John Lewis

来源：公司及行业网站，国金证券研究所  

图表23：HoF 自有品牌近 3 年 CAGR 均在 20%以上-右侧图为自有品牌销售额-百万英镑 
　FY13 占各品类% 占总交易额%

自有品牌 买手品牌 联营品牌

女装 14.90% 12.60% 72.50% 23.70%
男装 19.00% 42.90% 38.10% 20.90%

美容产品 0.00% 75.90% 24.10% 17.80%
潮流饰品 11.20% 27.90% 60.90% 18.30%
家居产品 40.20% 0.00% 39.10% 11.90%
餐饮服务 99.50% 3.00%

其他 100.00% 3.20%
童装产品 77.40% 1.40%

合计 14% 33% 53% 100.00%
未来计划 25% 34% 41%

来源：公司及行业网站，国金证券研究所  
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其他资源：地产巨利、药业稳增、集团参股商圈网 

物业资产丰厚，河西地产项目未来四年将贡献净利 25~30 亿元 

 公司全资子公司南京新百房地产开发有限公司已成功开发和在建项目约 30
万平方米，拥有南京地标性建筑物之一―南京中心 60 层的写字楼、南京
河西 300 亩土地及盐城内湖港 126.76 亩土地； 

 公司在南京河西的近 300 亩土地已公告委托给更为专业的宏图地产开
发，建设房地产住宅项目新百新城小区，定位于高端公寓。总建筑面
积近 27 万平方米，小区交通十分便利，河西地区是南京市政府一直大
力发展的新城区， 并且是 14 年青奥会的主办场地，该地块未来仍有
较大升值空间。 

 项目预计 2015 年开始确认收入利润，住宅可售面积 26 万平方米，周
边类似楼盘如仁恒江湾城、万科金域提香售价均在 2.5/㎡以上，我们
预计整个项目自销售收入确认年度开始可连续 4 年分别共计贡献
25~30 亿的净利润。 

 

 盐城龙泊湾项目亦进入收入确认期，项目总面积约 120 亩，建筑面积 22
万平米；该项目计划建 12 栋，一期已建 3 栋并销售回款 2.05 亿元，二期
3 栋在售，预计可售 2~2.2 亿元。 

 物业方面：公司建立了大物业管理平台，注册成立了物业资产管理公司，
相继接管了芜湖新百、东方商城和中心店物业，实现了所有项目在管理模
式和标准上的统一，物业租赁稳步增长； 

 南京中心共 60 层，8 层以上为 5A 甲级写字楼，可出租面积 7 万平
米，2012 年，租赁与物业费收入 9572.56 万元，2013 年南京中心共
引进新客户 32 家，新增出租面积 15830.46 平方米，出租率达到 90%
以上，租赁与物业费收入 1.31 亿元；后续有望进一步提升。 

 

图表24：公司河西地块位于市内优越位置 

来源：公司公告，百度地图，国金证券研究所  
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新百药业贡献公司近二成净利，年均增速 30%以上 

 公司的全资子公司南京新百药业有限公司，目前最主要产品为复方骨肽注
射液，骨肽注射液，胰岛素注射液等。 

 公司所制药品多为小品种药，市场占有率很高，综合毛利率在 40%左
右，其中肝素钠通过前几年的研究和探索，市占率比较高。2013 年新
百药业实现销售收入 20772 万元，同比大增 67%，利润达到 2600 万
元。 

 2013 年，新百药业综合制剂楼项目如期完工，三个注射剂车间于 12
月 4 日顺利通过国家药监局新版 GMP 认证现场检查。之前各医药公

司均采用老认证，GMP 新认证的推出将淘汰很大一批医药公司。预计

医药业务 2014 全年依然能保持强劲增长，贡献 2500-3000 万元左右

净利润； 

集团参股商圈网、并购麦考林，潜在 O2O 及美股资源 

 商圈网由三胞集团发起、联合新街口商圈核心区域的雨润集团、金鹰集

团、德基集团、南京新百等几大百货商厦股东，协同政府创投共同参与设

立的；2012 年 9 月爱在新街口APP 正式上线，免费WIFI覆盖新百； 
 商圈网，开发了社交、生活服务、导购等 APP，例如：微觅WeMeet、帮

拿拿 Bangnana、惠生活·LOHAS 积分、基于 LBS 的惠逛Go&Buy 等；基

于微信的购物信息搜索功能应用；“惠逛”拥有庞大而清晰的数据后台，包

括新街口六大商场（新百、德基、中央、金鹰、东方商城、大洋百货）详

细的百货信息。 
 2014 年上半年，经过各股东按比例增资，商圈网以约 3900 万美元现金从

多家股东手中收购 290,564,842 股麦考林普通股，占麦考林已发行流通股
的 63.7%，拥有了美股资源。 

集团布局健康产业链多家公司 

    三胞集团，收购了上海最大的居家养老服务公司——安康通（CMO），安
康通是一家拥有国际先进养老产业信息技术的专业公司；徐州第三人民医
院并已改制为营利性医院，并会同江苏省人民医院在徐州设立一家新医
院；后又以近 1 亿美元“闪购”了以色列最大最高端的养老服务和远程/紧
急医疗公司 Natali。未来与新百药业的资源协同有较大空间。 

盈利预测：14~16 年零售主业增速，营收 14%、净利 20% 

百货、租赁与酒店、药业： 

 南京中心店已经历品牌、品类大幅调整，与国贸打通后，至少营收与净利
可以稳步增长，年均 14%、20%以上（国贸增量，需要一个 2-3 年过程） 

 其他芜湖、淮南百货及酒店、南京中心租赁等贡献利润 10-20%增长， 

 药业 20-30%增长 

地产：预计 4 年净利 25~30 亿元 

 项目预计 2015 年开始确认收入利润，该 300 亩土地储备属于公司核心资
产之一。住宅可售面积 26 万平方米，周边类似楼盘如仁恒江湾城、万科
金域提香售价均在 2.5/㎡以上，预计整个项目在未来 4 年，将为公司至少
贡献净利润 25~30 亿元。 
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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 25~33.58 元目标价位，对应 90-120 亿市值; 
新百 40 亿(15E 净利 2 亿 x20)/ HoF 50-80 亿(12 亿£营收 2~3.5%→2.4~4
亿元 x20) 

投资建议： 

 我们认为,南京新百并购 HoF，是里程碑式的跨境并购第一步，传统零售核
心竞争力质的领先改善、跨境电商巨大潜力、以及未来真正品牌战略的开
始，将是 A 股零售企业中具备市值翻倍以上潜力的稀缺标的；强烈推荐
“买入”。 

风险 
    中英文化冲突导致整合营效低于预期的风险；英国政治动荡风险。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



            

- 17 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

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）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 1,838 2,850 3,353 3,823 4,396 5,100 货币资金 376 479 882 900 950 1,000

    增长率 55.1% 17.7% 14.0% 15.0% 16.0% 应收款项 167 35 44 51 59 68

主营业务成本 -1,439 -2,222 -2,577 -2,905 -3,209 -3,468 存货 743 872 891 987 1,090 1,178

    %销售收入 78.3% 78.0% 76.8% 76.0% 73.0% 68.0% 其他流动资产 10 45 318 17 18 19

毛利 399 628 777 917 1,187 1,632 流动资产 1,296 1,431 2,135 1,955 2,117 2,265

    %销售收入 21.7% 22.0% 23.2% 24.0% 27.0% 32.0%     %总资产 41.9% 38.2% 48.3% 39.3% 41.6% 39.3%

营业税金及附加 -28 -48 -77 -88 -101 -117 长期投资 895 886 599 600 599 599

    %销售收入 1.5% 1.7% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 固定资产 823 1,355 1,596 2,371 2,322 2,860

营业费用 -92 -162 -175 -199 -229 -265     %总资产 26.6% 36.2% 36.1% 47.7% 45.7% 49.6%

    %销售收入 5.0% 5.7% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 无形资产 43 44 60 40 43 45

管理费用 -154 -243 -279 -313 -360 -418 非流动资产 1,796 2,314 2,284 3,013 2,966 3,506

    %销售收入 8.4% 8.5% 8.3% 8.2% 8.2% 8.2%     %总资产 58.1% 61.8% 51.7% 60.7% 58.4% 60.7%

息税前利润（EBIT） 125 176 246 317 497 831 资产总计 3,092 3,745 4,419 4,968 5,083 5,771

    %销售收入 6.8% 6.2% 7.3% 8.3% 11.3% 16.3% 短期借款 1,273 1,187 1,530 2,182 1,877 1,919

财务费用 -50 -71 -76 -100 -111 -101 应付款项 575 883 941 965 1,090 1,226

    %销售收入 2.7% 2.5% 2.3% 2.6% 2.5% 2.0% 其他流动负债 125 304 328 115 161 179

资产减值损失 -4 22 0 0 0 0 流动负债 1,973 2,374 2,800 3,262 3,128 3,324

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 132 132 132 133

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 4 77 75 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,977 2,451 3,007 3,394 3,260 3,457

营业利润 71 127 170 217 385 730 普通股股东权益 1,116 1,269 1,391 1,553 1,802 2,294

  营业利润率 3.8% 4.5% 5.1% 5.7% 8.8% 14.3% 少数股东权益 0 26 20 20 20 20

营业外收支 -2 0 2 2 2 2 负债股东权益合计 3,092 3,745 4,419 4,968 5,083 5,771

税前利润 68 127 171 219 387 732
    利润率 3.7% 4.5% 5.1% 5.7% 8.8% 14.4% 比率分析

所得税 -17 -34 -45 -58 -102 -194 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 25.0% 26.8% 26.5% 26.5% 26.5% 26.5% 每股指标

净利润 51 93 126 161 285 539 每股收益 0.143 0.266 0.366 0.450 0.795 1.503

少数股东损益 0 -2 -5 0 0 0 每股净资产 3.114 3.541 3.883 4.333 5.028 6.402

归属于母公司的净利润 51 95 131 161 285 539 每股经营现金净流 0.389 0.798 0.939 1.134 1.695 2.477

    净利率 2.8% 3.3% 3.9% 4.2% 6.5% 10.6% 每股股利 0.100 0.100 0.100 0.000 0.100 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.59% 7.52% 9.43% 10.40% 15.81% 23.48%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 1.65% 2.55% 2.97% 3.25% 5.61% 9.33%

净利润 83 188 130 161 285 539 投入资本收益率 3.92% 5.08% 5.78% 6.00% 9.54% 14.00%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 49 67 99 133 156 170 主营业务收入增长率 19.36% 55.09% 17.66% 14.00% 15.00% 16.00%

非经营收益 7 -23 67 102 143 134 EBIT增长率 3.09% 40.96% 39.74% 28.99% 56.57% 67.33%

营运资金变动 -1 54 41 10 23 45 净利润增长率 -30.89% 86.47% 37.47% 23.04% 76.52% 89.08%

经营活动现金净流 139 286 336 406 607 888 总资产增长率 6.83% 21.10% 18.00% 12.41% 2.32% 13.55%

资本开支 -92 -132 -100 -888 -107 -708 资产管理能力

投资 4 109 265 -1 0 0 应收账款周转天数 1.3 1.2 1.4 1.4 1.4 1.4

其他 34 30 3 0 0 0 存货周转天数 175.1 132.6 124.8 124.0 124.0 124.0

投资活动现金净流 -54 7 168 -889 -107 -708 应付账款周转天数 34.7 29.4 36.3 29.0 29.0 29.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 163.5 171.2 164.2 208.4 160.5 162.5

债权募资 48 2 476 633 -305 43 偿债能力

其他 -44 -154 -162 -132 -145 -172 净负债/股东权益 80.34% 54.71% 55.27% 89.92% 58.14% 45.45%

筹资活动现金净流 4 -152 314 500 -450 -130 EBIT利息保障倍数 2.5 2.5 3.2 3.2 4.5 8.2

现金净流量 89 141 818 18 50 50 资产负债率 63.91% 65.44% 68.05% 68.33% 64.15% 59.90%

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 1 2 2 3 4 
增持 0 3 3 8 13 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.50 1.55 1.64 1.69 

来源：朝阳永续 
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