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事件： 

公司于 2010 年 2 月 8 日参与上海市黄浦区 163 街坊地块(以下简称：163 地块)的招标拍卖挂牌出让活动。

163 地块，由新黄浦(集团)有限责任公司(以下简称：新黄浦集团)与本公司联合投标申请竞拍获得，获取该

地块的价格为人民币 34.1 亿元。该项目公司，新黄浦集团占 51%股份，新世界持有 49%。 

观点： 

1．低成本取得的黄金地段带来黄金安全边际。 

163 地块位于上海外滩金融集聚带和南京路步行街东端；其四至范围：东至江西中路，南至南京东路，西至

河南中路，北至天津路。用途为商业、办公、金融保险等综合用地。出让面积为 1.37093 公顷；容积率 4.8，

折合地上建筑面积不超过 65，805m
2
，地下建筑面积约 40，000 m

2
。 

新世界此次联手新黄浦股份竞得的 163 地块的总价为 34.1 亿元，与 2 年前苏宁环球曾经的中标价 44.04 亿

元相比，成交价低了近 10 亿元，降幅达到 22.6%。按照建筑面积估算，最新的楼板价为 5.18 万元／平方米，

远远低于当初的 6.69 万元／平方米。但单就 5.18 万元／平方米的楼板价而言，已经超过了去年 9 月由海航

在浦东潍坊滨江一幅商业地块中创下的 3．65 万元／平方米的纪录。此次获得该地块后将使公司在原有 210

万平方米的南京路物业安全边际的基础上再次加码。 

2.外延扩张可期。 

同为黄浦区旗下的“双新”强强联手：一方面主营地产开发的新黄浦为项目开发提供了较强的资金及技术支

撑，而新世界也有望借此突破一直以来内涵发展增速缓慢的瓶颈。根据公开资料显示，此次 163 地块的商务

标和技术标总分为 150 分，其中开发业绩 35 分、运营能力 30 分。开发业绩的评分依据是投标人商办物业

开发量、商业物业开发量、商业区商业物业开发经验、地铁站点出入口或通道项目结建经验、近地铁两线（或

两线以上）交汇站项目开发经验、绿色商办物业开发经验；而运营能力方面则依据投标人商办物业持有量、

商业物业持有量、大型综合百货运营管理经验来评分，这两项能力似乎是为双新量身定做的标准。在联合竞

买后，公司将与新黄浦集团共同设立项目公司进行后续开发，将为项目的回报率带来较大想象空间。 

3．资产注入预期渐行渐近。 

我们在之前的调研报告中曾经提过，作为黄埔区国资委持股比例最高的商业上市公司，以公司为平台注入国

有商业资产预期较为明确，一旦黄浦区旗下的老凤祥重组进程落定，公司将充分吸纳区级国资委相关资产，

其中房地产资产将成为可能性较大的整合平台。此次，无论是低价的竞得还是同为黄浦区旗下新黄浦的助力

都表明了黄浦区国资对公司资产注入预期的渐行渐近。 
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结论： 

并购、投资物业等成本相对低廉的外延扩张似乎成为 09 年商业行业的主题之作，而新世界作为百货公司中

少有的以单体店内涵增长为主的发展战略似乎也在这一浪潮的推动下蠢蠢欲动。2009 年，作为全国人均可支

配收入水平最高的龙头，上海市巨大的消费市场潜力为公司的外延发展奠定了良好的基础，连接上海外滩金

融集聚带和南京路步行街的 163 地块具备客流量密集、商圈成熟、消费多层次化等诸多优势，为公司今后百

货业务培育期的缩短及业绩的提升带来了新的亮点。 

我们预计新世界 2009—2011 年 EPS 分别为 0.36 元、0.47 元、0.52 元，对应的市盈率分别是 48.98、37.86

和 33.72。综合考虑公司稳定的业绩及资产注入预期的渐行渐近，我们维持公司的 “推荐”评级。 
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准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5%～15%之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5%～+5%之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5%以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5%～+5%之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5%以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


