
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 

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 19.94 19.94 19.94 
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：由于无 HoF 的营收数据，上述预测不包含将并表的 HoF 四季度业绩 

2014 年 11 月 03 日 

南京新百 (600682 .SH)     百货零售行业 

业绩点评

业绩简评 
 南京新百 2014 年 1-9 月实现营收、归属母公司净利润以及扣非净利润 24 亿

元、9838 万以及 9721 万元，同比增长 7.5%、14.25%和 11.7%；EPS 0.27
元，同比增 12.5%；符合预期。 

 公司在三季报中预告，由于四季度合并英国公司，新公司四季度利润，和上年

同期对比累计净利润将大幅上升。 

经营分析 
 国内主业强改善：前三季度营收与毛利稳增，3 季度费用大增主因并购 HoF：

在国内传统零售整体低迷的大环境下，公司 1~9 月累计营收同比增 7.15%，而

单季度毛利率持续同比 23%以上的增速，显示公司主力门店重装及品类优化取

得较好成效；而 3 季度单季扣非净利同比较大降幅，主因并购英国 HoF 带来的

管理费用（同比增 22.43%）与财务费用（84.99%）的大增，并不会持续。 
 海外并购英国 HoF 完成：4 季度并表，14 年度公司业绩跃升在即；我们原先 

的预期是，并入的 HoF 由于其 2.5 亿英镑年息 8.875 高息债的拖累，14 年将无

法贡献正盈利；而从公司三季报披露的“四季度合并英国公司，新公司四季度

利润，和上年同期对比累计净利润将大幅上升”来判断，可能因为利息费用是

全年平均产生，而通常欧美零售企业的圣诞销售是全年主力（有的高达全年

1/3），HoF 将在 4 季度并入的正净利，将使得我们预判的南京新百的业绩跃

升由 15 年提前至 14 年，好于预期。 
 公司主业突破在即，安全边际高、催化因素多：①主业实力巨变（完成并购英

国 HoF-自有品牌差异化、在线增速快、跨境销 120 国家、新街口未来 4 店成片

格局改变）②高安全边际（市值即将超百亿，河西项目净利 20-30 亿以上）；

③未来近、远期催化剂多（跨境电商潜力优势、集团旗下医疗等优质资产整合

空间大）。 

盈利调整 
 我们维持公司 2014/2015 公司国内主业实现净利润 1.61/2.85 亿的盈利预测，

净利润同比增长 23%和 76%；根据公司三季报披露，我们预计，由于 4 季度

HoF 营收并表，公司 14 年当年将实现大幅超预期的净利润收入。（由于无

HoF 的具体营收数据，上述预测不包含将并表的 HoF 四季度业绩） 

投资建议 
 我们维持给予公司未来 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)。 

评级：买入      维持评级 

HoF 将并表，主业巨变、净利跃升在即 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：17.06 元 
目标（人民币）：30.00 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) 6,112.97
年内股价最高最低(元) 17.06/10.54
沪深 300 指数 2508.32

上证指数 2420.18

 

相关报告 

1.《自有品牌、跨境电商潜力,将迎里程

碑式飞跃》，2014.9.17 
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 南京新百业绩点评

国内主业强改善：营收、毛利稳增；3 季度费用增主因并购 HoF 

前三季度营收与毛利稳增 

 公司前三季度营收与毛利稳增。在国内传统零售整体低迷的大环境下，公
司 1~9 月累计营收同比增 7.15%，而单季度毛利率持续同比 23%以上的增
速，显示公司主力门店重装及品类优化取得较好成效； 

 

3 季度费用增主因并购 HoF 级目录（例如成本预测） 

 3 季度单季扣非净利同比较大降幅，主因并购英国 HoF 带来的管理费用
（同比增 22.43%）与财务费用（84.99%）的大增，并不会持续。 

 

图表1：南京新百 14 年前三季度营收累计同比 7.15% 图表2：南京新百 14 年前三季度单季度毛利皆稳增 
  

来源：公司公告，国金证券研究所   

图表3：南京新百 3 季度因并购 HoF 费用大增致当季扣非下降 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  
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HoF 并购完成，4 季度并表，公司业绩将大增 

海外并购英国 HoF 完成 

 根据公司 14 年 4~9 月的一系列公告，我们看到公司已经于 9 月完成了对
HoF89% 股权收购的交割。 

 

HoF 将于 4 季度并表，14 年度公司业绩跃升在即 

    我们原先 的预期是，并入的 HoF 由于其 2.5 亿英镑年息 8.875 高息债的拖

累，14 年将无法贡献正盈利；而从公司三季报披露的“四季度合并英国公

司，新公司四季度利润，和上年同期对比累计净利润将大幅上升”来判

断，可能因为利息费用是全年平均产生，而通常欧美零售企业的圣诞销售

是全年主力（有的高达全年 1/3），HoF 将在 4 季度并入的正净利，将使

得我们预判的南京新百的业绩跃升由 15 年提前至 14 年，好于预期。 

图表4：南京新百 3 季度管理费用同比增 22.43% 图表5：南京新百 3 季度财务费用同比增 84.99% 
  

来源：公司公告，国金证券研究所   

图表6：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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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%
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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 
 

历史推荐与股价

1

7.43

9.43

11.43

13.43

15.43

1
21

10
5

1
30

12
9

1
30

50
3

1
30

80
1

1
31

03
1

1
40

12
2

1
40

42
2

1
40

71
6

1
41

01
4

人民币(元)

0
20
40
60
80

100
120
140
160

成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-09-17 买入 15.12 25.00～33.58

来源：国金证券研究所 

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 4 5 6 
增持 0 0 0 3 9 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.00 1.20 1.40 
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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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