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主要财务指标 

  
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入（百万元） 1,923 2,642 2,850 3,313
同比增长率（%） -7.9 37.38 7.90 16.23
营业利润（百万元） 212 225 249 351
同比增长率（%） 49.41 5.90 11.06 40.81
净利润（百万元） 153 168 188 267
同比增长率（%） 14.31 13.91 11.54 40.81
营业利润率（%） 11.03 8.50 8.75 10.60
净利润率（%） 7.96 6.60 6.82 8.27

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
每股收益（元） 0.29 0.32 0.35 0.50
每股经营性净现金流（元） 0.83 0.39 0.69 0.81
每股净资产（元） 2.94 3.12 3.33 3.66
净资产收益率（%） 9.81 10.12 10.63 13.70
股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00% 0.00
负债率（%） 60.35 56.40 52.32 46.12
P/E（倍） 30.99 28.24 25.24 17.78
P/B（倍） 3.04 2.86 2.68 2.44 

投资要点： 

 受益世博最为突出的零售型企业之一。公司是唯一一家主营构成中含有酒店业

务的上海零售类上市公司。因此，公司能在更大的行业范围内分享世博会带来

的商机。预计 2010 年，公司旗下的丽笙酒店收入将增长 35％左右。 

 股东资源丰富，未来整合空间巨大。公司发展一直得到大股东的支持，08 年 10
月大股东对公司进行了增持。股东旗下资源丰富，公司未来整合空间大。 

 高负债阶段恰逢降息周期。公司年度财务费用达到了近 1 亿元的历史性高位。

降息周期下，公司 09 年财务费用将降低显著；此外，公司 08 年底开始已经开

始进入还贷期，财务费用有望呈持续下降态势。 

 百货业务定位提升基本完成。公司百货业务定位已经从原来的“大众、中低端”

转为“时尚精品、中高端”。考虑到 09 年零售市场促销力度可能较大，预计公

司 09 年毛利水平将比 08 年略有下滑，10 年后公司的毛利率有望进入上升通道。

 物业价值突出，安全边际高。公司位于南京路核心商圈，自有物业资产面积 21

万平方，物业市场价值约 58.8 亿元。物业重估后，公司净资产为 43.85 亿元，

已经接近公司当前的总市值。 

 盈利预测及估值：预计公司 08－11 年的 EPS 分别为 0.32 元，0.35 元，0.50

元.0.52 元。按照市盈率法，以 2010 年业绩为估值基础，公司 2010 年股价的合

理区间为 12.00±0.5 元。按照重估价值法，公司重估价值为 8.26 元/股。 

 投资建议：长期来看，公司是较好的防御性品种，8.26 元/股是公司的安全边际。

短期来看，2010 年世博会将给公司带来业绩大幅增长的机会，具有较好的投资

价值，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：由于政治、经济等各种因素，世博会人流量大大低于预计水平。 

 

公司地理位置得天独厚，业务兼具百货与酒店，是能从最广的行业范围内分享

世博商机的上海零售企业。2010 年公司业绩将受益于世博而出现大幅提升。 
市场数据 2009年02月17日

收盘价（元） 9.02 

一年内最低/最高(元) 5.72/17.26 

上证综指 2,319.44 
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市净率 2.99 
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一．世博给新世界发展带来新的契机 

1．世博给举办城市带来巨大商机 

一直以来，上海是国内商业最发达的城市。无论是商业设施还是消费环境均

处于国内领先地位。2010 年上海世博会预计游客将超过 7000 万人，庞大的人流

量和相应的各类消费将给上海零售业带来巨大的商机。上海的商业尤其是毗邻世

博会场地的商圈将是最大的受益者。 

根据经验，世博召开之时对旅游、零售等消费类行业的拉动最为明显。以日

本为例：1970 年大阪世博会期间参观人数达到有史以来最高的 6422 万人次，

会场内外的个人消费、协会及展览馆的运营费总计约 4400 亿日元，其中个人消

费达到 3300 亿日元，占 75%，个人消费领域主要为住宿、零售、餐饮、娱乐和

其他服务业。2001 年－2007 年，日本在整体经济疲软的环境下，百货业一直处

于负增长，但在爱知世博会期间百货业销售情况明显提振，销售增长情况明显好

于其他年份。 

表 1：上海世博会将带来大规模的旅客 

目的  人类政治、经济成就展示   

主题  城市，让生活更美好   

规模 
 目前已确认有 214 和国家或组织参加世博会；预计国内

游客将超过 7000 万。   

持续时间 2010.5.1-10.31，历时 184 天 

资料来源：兴业研发中心 

 
 

图 1：日本百货业 2001－2007 年销售增长率 
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2．公司百货业务直接受益于世博商机 

2.1主流百货零售商 

多年以来，新世界一直是上海乃至全国百货业的重要零售商。近几年公司的

百货零售业务规模也呈不断上升趋势。单体店销售额一直稳定在全国排名第五，

上海排名第二的水平。 

表 2： 2008 年上海单体店排名情况 

排名 公司名称 2008 年零售额（亿元）

1 上海第一八佰伴有限公司 32.03 

2 上海新世界城 23.54 

3 上海久光百货有限公司 16.26 

4 东方商厦有限公司 15.05 

5 上海置地广场商厦有限公司 9.76 

6 上海汇金百货有限公司 9.61 

7 上海市第一百货商店 8.87 

8 上海太平洋百货有限公司徐汇分公司 7.64 

9 上海太平洋百货有限公司淮海分公司 7.21 

10 上海百联集团股份有限公司东方商厦南东店 6.99 

 

2.2  对游客最具吸引力的购物场所 

南京路作为“中华第一街”，是中外来沪游客的必游目的地之一。南京路

商圈是上海八大市级商圈当中外地人、外国人在人流量中占比最高的的商圈。据

有关部门统计，上海南京路人流量中，外地人占40％，外国人占20％，上海本地

人占40%。 

座落于南京路商圈核心地带的新世界是对游客最具吸引力的消费场所。原

因在于，新世界能满足游客的多重旅游诉求：（1）交通便利:南京路商圈距离世

博会会址很近，同时公司毗邻人民广场交通核心枢纽；（2）怀旧情怀：原址为

解放前上海四大名店之一的“大新公司”；（3）猎奇心理：公司拥有世界第六

中国唯一的蜡像馆；（4）购物需求：公司商品和服务的综合性最强，能很好的

满足各类游客的实际购物需求。 

图 2：公司能满足游客多重需求 
 
 

 

资料来源：兴业研发中心 
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3．世博期间公司酒店业务有望爆发性增长 

1.公司是唯一拥有酒店主营业务的上海零售上市公司 

      上海零售类上市公司共有 6家，这些上市公司的业务特点各不相同。多年

来由于发展战略的不同，导致目前各公司的利润贡献来源行业也有较大差异。其

中新世界是唯一在主营业务领域拥有酒店业务的上市零售公司。 

表 3：目前上海零售上市公司基本情况（单位：万元） 

名称 营业收入 主要利润贡献业务或行业 大股东 

豫园商城     563,618 黄金零售，餐饮，百货等 复星产业投资 
百联股份     842,853 百货、购物中心 百联集团 

友谊股份   2,293,568 连锁超市、专业连锁、百货 
上海友谊复星（控股）

有限公司 
益民商业      80,775 内衣连锁、商业物业 上海市卢湾区国资委 

上海九百      24,630 洗涤服务、百货、商业地产 
上海市静安区土地开

发控股总公司 
新世界     192,284 百货、酒店、 上海市黄浦区国资委 
资料来源：兴业研发中心 

 

2.公司酒店业务有望在世博期间大幅增长 

据预测，2010年上海世博会期间，上海需要接待中外游客7000万人次，平

均每天接待38万人次，高峰期每天将接待70万人次。截至08 年6月末，上海仅拥

有酒店床位27万张。尽管未来1年内上海还将新增不少酒店，但在世博会期间，

房价和入住率仍不可避免地达到高峰。因此公司10年的酒店收入会出现较大幅度

的提升，保守预计增长率将达35％左右。酒店行业具有成本较为固定的特点，利

润对收入的变动非常敏感。以35％的收入增幅测算，公司酒店业务净利将增长一

倍左右。 

表 4：10 年酒店收入增长的可能情况 

 年平均入住率提升率 

平均年房价提升率 5% 10% 15% 20% 25% 

5% 10% 16% 21% 26% 31% 

10% 16% 21% 27% 32% 38% 

15% 21% 27% 32% 38% 44% 

20% 26% 32% 38% 44% 50% 

25% 31% 38% 44% 50% 56% 

资料来源：兴业研发中心 

 

二、股东资源丰富，未来整合空间巨大 

1.新世界的发展一直得到股东的大力支持 

多年来，“钻石地块，就地扩张”是新世界的发展战略。公司战略实施中的

多次收购都得到了黄浦区政府的大力支持。2008 年 10 月 8 日为支持新世界做大

做强现代商业品牌,进一步增强对上市公司的控制力，黄浦区国资委已通过上海

证券交易所交易系统买入方式增持新世界股票 1,062,432 股。持股比例由之前的

24.99 %上升至 25.19%。大股东的增持表明了其对新世界支持的决心和信心。 
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图 3:新世界股权及业务结构简图  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司公告；此处股权比例为直接及间接持股合计数 
  

2.股东资源丰富，未来整合空间巨大 

上海新世界(集团)有限公司是由国有资产管理部门授权的国有独资企业，按

现代企业制度对其所属三十个全资及控股子公司进行经营管理。集团以商业为

主，以经营范围广、实力强而拥有一批上海市名特企业、“中华老字号”商店和上

海著名商标，资源十分丰富。 

以其下属企业杏花楼集团为例：杏花楼集团是以餐饮、酒店、食品加工为一

体的大型企业，旗下有众多特色饭店和老字号酒楼；杏花楼集团拥有自己投资建

造的四星级酒店南新雅华美达大酒店，拥有房间358套。 

图 4:杏花楼集团主要资产  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：网站信息，此处股权比例为直接及间接持股合计数 
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又如：宝大祥公司原经营百货服饰，建筑面积1.8万平方，1999年随着南京路

步行街商业结构调整的全面启动，“宝大祥”这一老字号重新定位、开业，“宝大

祥青少年儿童购物中心”以其前所未有的青春活力和童真烂漫的新形象、新经营

展现在人们面前。近几年宝大祥正积极尝试连锁化经营，2006年宝大祥奥莱店正

式开业，以1至18岁青少年儿童为主要服务对象，营业面积四千余平方米，引进

了四十多家青少年儿童消费领域的国际一线品牌。2007年宝大祥五角场旗舰店正

式对外开张营业。宝大祥五角场旗舰店拥有1万多平方米的营业面积，以主力店

身份入驻33万平方米巨型体量的万达商业广场。 

图 5：新世界集团构成  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：新世界集团网站、兴业证券研发中心 

 

根据08年出台的《关于进一步推进上海国资国企改革发展的若干意见》中的

规划，“十一五”期间上海要逐步收缩国资委出资监管的企业户数，做优做强国

有控股上市公司。按照城市产业发展和国资布局结构调整的要求，优化国有控股

上市公司资源，优化上市公司国有股权结构。鼓励企业（集团）走上市发展的道

路。符合条件的经营性国资整合注入上市公司，创造条件实现企业（集团）整体

上市或核心业务资产上市。 

上海的商业资产也一直在不断重组之中，有关上市公司的资产注入预期强烈。

当然，资产整合本身涉及因素众多，具体整合重组完全取决于政府、当事人的意

志。对股东进一步整合上市公司的预期，只是我们基于逻辑上以及资源条件上的

判断。 
 

 

新世界集团

上海黄浦对外经济技术合作公司

上海邵万生商贸合作公司

上海华新乐器有限公司

上海世茂股份有限公司（600823）

参股公司

上海黄浦对外经济技术合作公司

上海邵万生商贸合作公司

上海华新乐器有限公司

上海世茂股份有限公司（600823）

参股公司

上海新世界旅游纪念品有限公司

上海申花电器企业发展有限公司

上海红星劳防用品有限公司

上海新世界粮油发展有限公司

上海意达电子商务有限公司

上海蔡同德药业有限公司

上海杏花楼(集团)有限公司

上海泰康食品有限公司

上海得强实业有限公司

上海新世界股份有限公司（600628）

控股公司

上海新世界旅游纪念品有限公司

上海申花电器企业发展有限公司

上海红星劳防用品有限公司

上海新世界粮油发展有限公司

上海意达电子商务有限公司

上海蔡同德药业有限公司

上海杏花楼(集团)有限公司

上海泰康食品有限公司

上海得强实业有限公司

上海新世界股份有限公司（600628）

控股公司

上海新世界（集团）投资发展有限公
司

上海大光明文化（集团）有限公司

上海市黄浦区贸易投资开发总公司

上海宝大祥青少年儿童购物中心

上海市黄浦区商业人才培训中心

上海南京路步行街投资发展公司

上海新世界资产处置有限公司

上海南东投资发展有限公司

上海华商房产发展公司

上海金机(集团)公司

上海培罗蒙西服公司

上海大都市总公司

全资子公司

上海新世界（集团）投资发展有限公
司

上海大光明文化（集团）有限公司

上海市黄浦区贸易投资开发总公司

上海宝大祥青少年儿童购物中心

上海市黄浦区商业人才培训中心

上海南京路步行街投资发展公司

上海新世界资产处置有限公司

上海南东投资发展有限公司

上海华商房产发展公司

上海金机(集团)公司

上海培罗蒙西服公司

上海大都市总公司

全资子公司
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三、现阶段财务特性：走出资本扩张期，财务负担不断减轻 

1.近几年资本扩张期产生的大额财务费用吞噬了公司利润 

   在A股上市公司中，新世界是典型的“重资产”型公司。在收入达10亿元以上

的A股零售企业中，新世界固定资产/总资产占比高达80.03％，远远高于一般的

零售企业。作为经营中对物业、商圈依赖程度最高的行业，零售物业高自有比例

有利于百货公司的长期稳定经营，但是高比例固定资产带来的高额折旧及财务费

用在中、短期内会大量吞噬公司的利润。 

表 5：A 股零售企业指标排名（最高前 10） 

公司 
固定资产/总资产

（2007 年底） 
公司 

财务费用/利润总额

（2007 年底） 

新世界 80.03% 三联商社 367.01% 

欧亚集团 57.05% 武汉中商 120.11% 

百联股份 55.49% 商业城 115.05% 

南宁百货 52.97% 宏图高科 102.04% 

南京新百 50.73% 南京中商 67.18% 

通程控股 50.24% 南宁百货 57.05% 

重庆百货 49.52% 新世界 44.66% 

中兴商业 46.21% 友好集团 42.82% 

大商股份 44.47% 东百集团 39.13% 

武汉中百 43.41% 天音控股 36.69% 

数据来源：wind，兴业研发中心 

 

在2005年新世界购物中心建成后，06，07年因竣工结转计提的折旧费用增加

显著。而06，07年由于工程竣工结算的款项支付，银行债务也大量增加。总体来

看05－07年是公司历史上财务费用/利润总额占比较高的年份。第二次转型中，

由于多年发展利润水平基数的提升，大额的财务费用对利润的影响程度有所降

低，但公司财务费用/利润总额仍保持在较高水平上。二次转型的资本开支带来

的折旧及财务费用的增量大大吞噬了公司近几年的利润增量。 

 

图 6：折旧及财务费用的增加吞噬了利润  
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资料来源：兴业证券研发中心 
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2. 降息周期，财务负担降低显著 

在08年经济形势发生较大转变后，08年底央行已经给市场以宽松的信贷环

境，开始下调贷款利率。可以预见09年仍将处于利率下行通道，10、11年利率预

计保持稳定。一般而言，零售企业现金流好，负债率低，受利率波动的影响较小。

而公司持续扩张带来了高负债，这使得公司成为在降息周期受益最为显著的零售

上市企业之一。保守预计，09年全年利率水平平均比07年下调1个百分点。以公

司08年3季度负债18.12亿元的水平计算，则09年财务费用将比08年降低约1800

万，折合净利贡献为1350万。 

 

3.进入还贷期，财务压力将持续减轻 

   2008年公司已经跨过了资本扩张期，我们注意到公司3季度负债水平降低了

1个亿。公司目前经营情况良好，经营性现金净流入情况稳定。在没有明确的资

本扩张项目的情况下，积极进行还贷是符合股东利益的。以公司07年1.53亿元的

利润，0.94亿元的折旧费用，估算可用于还贷的资金约2.5亿元。考虑约5000元

用于补充流动资，预计自09年开始每年用于还款的金额可达2亿元。按照5％的短

期贷款利率估算，则每年财务费用可降低1000万，折净利贡献为增加750万。 

 

   综上，09－11年财务费用降低给公司贡献的净利润分别为2100万，750万，750

万。以08年预测的约1.74亿元的净利基础计算，在静态情况下09年仅财务费用的

减少就会带来12％左右的的净利增长率。 

四、公司具体业务分析 

（一）百货、酒店是公司的主要利润来源 

公司的主营业务由商业（百货及药业）、酒店、物业出租构成，截至2008

年中期具体的收入和毛利构成如下。2008年蔡同德药堂新并表，该子公司收入较

大但毛利率低。因此，与07年相比，公司综合毛利率出现明显下降。 

图 7:公司收入及毛利构成图（2008 年中期） 

 

百货
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资料来源:兴业研发中心  
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（二）具体业务分析 

1.百货业务：转型初步完成 

(1)二次转型初步完成。2006－2008是公司的品牌调整期。公司在业态布局

与经营模式上实现了购物中心转型后，在百货业务方面着力提升定位和档次，以

实现二次转型下的内涵增长。近三年由于高端品牌资源竞争激烈，公司为引进高

端品牌，在联营佣金的折扣率上给予了优惠，这直接导致了毛利率的下降。我们

预计09年整体经济环境难以快速出现明显好转，公司促销活动应当较多。预计全

年毛利水平在08年基础上略有下滑。10－11年，随着宏观经济向好，在促销活动

减少和对品牌掌控与谈判能力增强的双重作用下，公司的毛利率将进入一个稳步

的上升通道。 

图 8：新世界百货业务调整情况 

 调整前 调整后 

经营面积 4.95 万 7.44 万 

目标客户 一般大众，游客 商务白领、时尚青年，游客

定位 大众，中低档百货 精品、时尚，中高档百货 

陈设 开放式，简单 门厅式，雅致 

服务与体验组合 购物单一体验 购物＋娱乐＋餐饮多元化 

资料来源：兴业研发中心   

 

(2)受益于10年的世博会，百货业务业绩有望明显提升。公司作为南京路上

的主流零售商直接受益于世博会。目前公司已经申请了世博商品的特许经营点。

预计公司百货主营业务的09－11年收入增速约为10％，18％,5％。 

表 6：百货业务部分盈利预测 

 2006 年 2007 年 2008E 2009E 2010E 2011E 

主营收入  147,198  154,482  173,020 

  

190,322   224,580   235,809 

增长率 19% 5% 12% 10% 18% 5% 

毛利率 18.00% 21.14% 20.50% 20.00% 21.90% 22.00% 

主营成本  120,709  121,827  137,551 152,257   175,397   183,931 

其他业务收入   16,326   12,707   14,451 14,845    15,721    16,507 

其他业务成本     850   97    90    90   90    90  

综合毛利率 25.66% 27.07% 26.58% 25.74% 26.97% 27.07% 

税金    1,847    1,796    2,006 2,149     2,437     2,559 

期间费用   32,087   28,793   32,119 32,151    37,938    38,697 

利润总额    8,128   14,546   15,705 18,520    24,439    27,039 

净利润贡献    6,985   10,416   11,779 13,890    18,329    20,279 

股数   53,180   53,180   53,180 53,180    53,180    53,180 

eps 贡献     0.13   0.20   0.22 0.26    0.34    0.38 

资料来源：兴业证券研发中心 

2.酒店业务：2010 年业绩有望大幅增长 

（1）酒店基本情况 

新世界目前持有丽笙酒店100%股权。丽笙酒店为五星级旅游饭店，建筑面积6

万平方米，2005年6月投入运营。2005年丽笙酒店由卡尔森环球酒店集团亚太管

理，卡尔森从收入中提取一定的管理费。卡尔森是美国最大的私营酒店管理集团，

在中国有七家酒店，新世界丽笙是其在中国的旗舰店。 

   从丽笙酒店的运营情况来看，由于酒店位置好，开业后很快进入稳定经营期。
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07年入住率约为70％。08年上半年酒店经营情况较好，实现同比增长约10％，08

年下半年受奥运签证受限影响及经济环境的变化，上海入境游客和商务会议减

少，入住率明显减少。预计08、09年丽笙酒店全年收入增长率为－2％，－5％。 

 

  （2）10年酒店业务有望业绩大幅增长 

世博会的开园将给上海在长时间内带来大量人流，公司10年的酒店收入有望

出现大幅度的提升，增长率预计达到35%左右。据此测算，2010年公司酒店年业

绩将增长91％。2011年由于房价回落及客流的同比减少预计收入同比回落16％，

但与09年相比，收入增长率为13％左右。 

表 7：酒店部分盈利预测 

 2006 年 2007 年 2008E 2009E 2010E 2011E 
收入（万元） 20,509 20,313   19,907 18,911    25,530  21445 

增长率 0.00% 0.00% -2.00% -5.00% 35.00% -16% 

毛利率 93.95% 93.95% 93.95% 94.00% 94.00% 94% 

成本(万元） 

   

1,207 

   

1,228    1,203 1,143     1,532     1,287 

税金（万元） 1,025 1,016      995 946     1,277     1,072 

总运营费用（万元） 13,269 13,254   13,254 13,254    15,905    13,454 

利润率 24.4% 23.7% 22.4% 18.9% 26.7% 26.3% 

利润总额（万元） 5,007 4,815    4,454 3,568     6,817     5,632 

净利润贡献（万元） 3,355 3,226    3,340 2,676     5,113     4,224 

总股本（万股） 53,180 53,180   53,180 53,180    53,180    53,180 

eps 贡献（元） 0.06 0.06 0.06  0.05  0.10  0.08  

资料来源：兴业研发中心 

3．蔡同德堂业务：平稳发展 

上海蔡同德药业有限公司是上海药材行业著名的百年老企业。2003年公司自

新世界集团收购了蔡同德50％的股权，08年初公司又受让了10％的蔡同德股权，

持股比例增至60％。蔡同得剩余的40％股权为新世界集团所持有。 

自新世界股份控股以来，蔡同德收入利润都有所提升。08年蔡同德实现营业

收入5亿元左右，净利润约1600万元。预计09－11年蔡同德的收入能保持每年8

％的增长，09－11年蔡同德堂的净利润预计为1670万元，1740万元，1810万元。 

表 8：药业部分盈利预测 

 2006 年 2007 年 2008E 2009E 2010E 2011E 
收入（万元） 37,758  NA   51,000 56,160    60,653    65,505 

增长率 NA  NA NA 8% 8% 8% 

毛利率 12.00%  NA 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 

成本(万元） 30,538  NA   45,760 49,421    53,374    57,644 

税金（万元） 189  NA 260  281  303  328  

总运营费用（万元） 3000  NA 3847  4231  4654  5120  

利润率 1.4%  NA 4.1% 4.0% 3.8% 3.7% 

利润总额（万元） 531  NA    2,133 2,227     2,321     2,413 

净利润贡献（万元） 356  NA    1,600 1,670     1,740     1,810 

总股本（万股） 53,180  NA   53,182 53,183    53,184    53,185 

eps 贡献（元） 0.00  NA 0.03  0.03  0.03  0.03  

资料来源：兴业证券研发中心 

说明：2007年蔡同德未并表，公司未披露相关数据。 
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4．出租业务：保持稳定 

(1)主要出租项目 

新世界主要租金来源包括新世界影城，新世界冰上乐园、餐饮服务项目、

15－18层的部分写字楼，地下车库等。总体上这些项目的租金收入都较为稳定。 

表 9：主要租赁项目的租金情况 

项目 进驻时间 
建筑面积（平

米） 
盈利方式 标准（万/年） 

上影华威影城 2005 年 10 月 8000 租金 420 万/年 

SEGA 电玩 2005 年 12 月 8500 
租金＋收入

分成 
400 万 

杜沙夫人蜡像馆 2006 年 9200 租金＋其他 前 10 年免租 

溜冰场 2005 年 5 月 400 租金 NA 

停车场 2005 年 5000 租金 10/小时 

写字楼（出租部

分） 
2005 年 5000 租金 NA 

餐饮与其他 2005 年 5000 租金 NA 

合计  约 40000 平   

资料来源：兴业研发中心 

 

(2)未来出租业务收入仍将维持稳定。目前公司年租金收入约在4700万元左右，

总的租赁物业面积约4万左右。由于下属物业公司在05－08年享受税收减免，物

业公司一度成为公司避税平台。我们以租赁物业面积为依据，考虑其承担的物业

折旧及相关财务费用后，测算了公司租赁业务的实际盈利情况。总体来看，由于

以优惠价格引进长期大型娱乐项目的面积占比较大，公司出租物业的盈利水平欠

佳。中期内租金仍将维持在较为稳定的水平。 

表 10：出租业务部分盈利预测 

 2006 年 2007 年 2008E 2009E 2010E 
收入（万元） 5,978 4,782 4,782 4,782 4,782 

增长率 － 0 0 0 0 

毛利率 99.67% 99.58% 99.58% 99.58% 99.58% 

成本(万元） 20 20 20 20 20 

税金（万元） 0 0 239 239 239 

总运营费用（万元） 4,226 3,991 3,977 3,536 3,379 

利润率 29.0% 16.1% 11.4% 20.6% 23.9% 

利润总额（万元） 1,732 771 546 987 1,144 

净利润贡献（万元） 1,732 771 409 740 858 

eps 贡献（元） 0.03  0.01  0.01  0.01  0.02  

资料来源：兴业研发中心 

五、盈利预测  

 

盈利预测: 

采取分部预测法。公司物业全部在上市公司，折旧的帐务处理及财务费用全

部由上市公司承担。在酒店与物业经营中，物业成本是重要组成部分。据了解上

市公司以管理费等形式向丽笙酒店收取物业的使用租金，具体金额不详。我们认

为仅从现有子公司净利来看并不一定能准确反映业务的实际盈利能力和业务投

资回报情况。 

我们以现金流特性为基础，对百货、租赁、酒店三类业务的经营面积占比为
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分摊依据(50％,21％,29%)，在分摊折旧费用和财务费用的基础上对三类业务进

行了分拆盈利预测。其中酒店业务与上市公司的内部租金，暂按照内部租金恰好

等同于其承担的折旧及财务费用假定。 

 

 

主要假设： 

1.百货主营业务2008－2011年的销售增长率分别为：12％，10％，18％，5％。

百货其他业务收入预计保持在主营收入7％左右的比例。 

3.蔡同德药堂2008－2011保持较为稳定的增长8％。 

4.09年酒店业务略有下滑，世博会期间爆发性增长，世博会后出现恢复性同比下

降。2008－2011年销售增长分别为－2％，－5％，35%,-16%。 

5.租赁业务收入保持稳定。 

6.2009－2011年每年偿还贷款约2亿元。2009年利率处于下行通道，10年－11年

利率水平保持稳定，公司总体财务费用呈下降趋势。 

 

具体各部分盈利预测见前，盈利预测结果如下： 

 

表 11：盈利预测结果表 

2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E

公司收入 208,890 192,284  264,159  285,020  331,266  344,048 

公司收入增长 25.55% -7.95% 37.38% 7.90% 16.23% 3.86%

公司综合毛利率 33.91% 35.94% 30.11% 28.80% 30.44% 29.38%

公司eps 0.25 0.29 0.32 0.36 0.50 0.52

eos增长率 16.75% 14.39% 9.87% 13.37% 38.38% 4.82%

业务分拆预测

百货业务

收入 163,524 167,189  187,471  205,167  240,300  252,315 

收入增长 76.93% 2.24% 12.13% 9.44% 17.12% 5.00%

综合毛利率 25.66% 27.07% 26.58% 25.74% 26.97% 27.07%

eps 0.13    0.20     0.22     0.26     0.34     0.38    

酒店业务

收入 20,509  20,313   19,907   18,911   25,530   21,446  

收入增长 0.00% 0.00% -2.00% -5.00% 35.00% -16.00%

毛利率 93.95% 93.95% 93.95% 94.00% 94.00% 94.00%

eps 0.06    0.06     0.06     0.05     0.10     0.08    

药业业务

收入 37,758  -      52,000   56,160   60,653   65,505  

收入增长 0.00% -      - 8.00% 8.00% 8.00%

毛利率 12.00% -      12.00% 12.00% 12.00% 12.00%

eps 0.00 -      0.03     0.03     0.03     0.03    

出租业务

收入 5,978   4,782    4,782    4,782    4,782    4,782   

收入增长 0.00% -20.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 99.00% 99.00% 99.00% 99.00% 99.00% 99.00%

eps 0.03    0.01     0.01     0.01     0.02     0.02    

来源：兴业证券研发中心 
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六.估值与投资建议 

1.市盈率估值法   

参考相关行业的现有市盈率水平，我们对各项业务分别进行了估值，具体见

下表。估值结果：09－11年分别为8.69元、12.00元、12.57元。 

表 12：估值预测表 

    EPS     PE   估值   

  2008E 2009E 2010E 2011E   2009E 2010E 2011E 
百货 0.22  0.26 0.34 0.38 25 6.53  8.62 9.53 

酒店 0.06  0.05 0.10 0.08 25 1.26  2.40 1.99 

蔡同德 0.03  0.03 0.03 0.03 20 0.63  0.65 0.68 

出租 0.01  0.01 0.02 0.02 20 0.28  0.32 0.37 

合计 0.32  0.36 0.50 0.52   8.69  12.00 12.57 

资料来源：兴业研发中心 

 

2.重估资产净值法 

   新世界物业总面积为21万平米，按每平米2.8万元计算，物业价值为58.8亿元,

重估增值27.49亿元。重估后每股净资产为8.26元。按1倍的市净率，折股价8.26

元。 

 

表 13：重估资产价值预测  

物业市值（亿元） 58.8 
物业账面价值（亿元） 31.31 
物业重估增值（亿元） 27.49 
账面净资产（亿元) 16.44 
重估后净资产(亿元） 43.93 

总股本（亿股） 5.32 
重估后每股净资产 8.26 

资料来源：兴业研发中心  

  

    综上，预计公司08－11年的EPS分别为0.32元，0.35元，0.50元.0.52元。以

10年业绩为估值基础，参考目前估值水平，我们认为公司2010年股价的合理区间

为12.00±0.5元。公司所在商圈经济价值突出，成熟度较高。从长期来看，公司

是一个较好的防御性品种，8.26元/股是公司的安全边际。短期来看，10年世博

会将给公司带来业绩大幅增长的机会，具有较好的投资价值，首次给予“推荐”

评级。 

风险提示：由于政治、经济等各种因素，世博会人流量大大低于预期水平，

致使公司 2010 年大幅增长无法实现。 
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附件：公司基本情况 

一、发展历程：两次转型，发展成如今的新世界综合消费圈 
   上海新世界原址为解放前上海四大名店之一的“大新公司”，1988年创建为

上海新世界股份有限公司，其核心业务为商品零售和批发。，2007年底，公司净

资产达到16.44亿元，净利润达到1.53亿元。无论资产规模还是盈利能力，均有

数十倍的增长。 

 

   1995年从传统百货向现代百货的转型。1992年公司就认识到购物环境和商场

规模对现代百货零售企业的重要性。1993年公司进行了本部停业爆破重建，并于

1995年底建成了面积为75000平方米新世界城。公司成为上海百货业的楚翘，“十

里南京路，一个新世界”响彻上海。 

公司经营面积扩大及购物环境的改善直接带来95年后公司营业收入与净利

润出现大幅度暴增，这主要是由于公司地处黄金地段且为原有地点重建，因此基

本上没有培育期。 

2000年后随着商圈内竞争的日益激烈，以及其他商家在购物环境及服务的相

继转型，公司的优势不再存在。同时由于公司批发业务的退出，在01年至04年期

间公司收入不断出现下滑。 

 

2005年从百货向购物中心模式转型。2000年，公司意识到新世界城的营业功

能仅定于商业零售，已跟不上跨世纪经营发展的需求。为适应南京路步行街开通

及国际大都市商务中心发展的需要，公司积极引进购物中心的开发理念，在2000

－2004年中，不断的建设投入和进行了一系列的收购。2005年面积21万平方的新

世界消费圈顺利建设完成并投入使用。新世界成为南京路第一座集购物、娱乐、

餐饮、休闲为一体的大型多功能"购物中心"。新世界的服务内容，也从原来单一

的购物，扩大综合消费服务，给消费者全新的消费体验。2005年后公司百货业务

经营面积扩大了2.8万平方米，公司收入、净利润出现明显上升。购物中心模式

为公司打开了新的增长空间，近几年公司一直致力于不断调整购物中心的百货定

位，努力提升百货档次，增强后续内涵增长力。 

 

图 8:1992-2007 历年收入、营业利润变动情况  
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注：考虑到收入的可比性，07 年收入中纳入了了蔡同德堂的收入。 
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表 14：新世界建设发展中的主要收购一览 

年份 收购标的 用途 面积 出让方 
2002.9 远东娱乐城 扩建新世界城 55000（平） 大光明集团 

2003.4 扬州饭店 
改造修建丽笙

酒店大堂 
3858（平） 

 华育置业（90％），

国诚房产 10% 

2004.4 新世界项目公司股权 42％ 爱建集团 

2005.4 新世界项目公司股权 50％

修建丽笙酒店

主体部分 
60000（平） 汇通公司(48%), 

黄房实业 

资料来源：公司公告 

 

表 15：新世界综合消费圈功能构成图 

功能部分 位置  内容 

购物广场 商场 1－8楼 

位于新世界城一至八楼，一楼精品百货楼，二楼职业女装

楼，三楼淑女服饰楼，四楼绅士服饰楼，五楼休闲服饰楼，

六楼名店运动楼，七楼现代居家楼，八楼儿童用品楼。 

文化游艺广场 
商场 6、9－12

楼 

新世界城六楼真冰溜冰场，九楼新世界世嘉游艺竞技场，

十楼上海杜莎夫人蜡像馆，十一楼上海歌城，十二楼上影

华威电影城。 

美食休闲广场 

地下室、12楼，

1－9层新世界

城“L”型区域

（部分） 

地下室美食休闲楼的肯德基、永和大王、屈臣氏超市等，

二楼味千拉面、麻布十番茶坊，三楼一茶一座、中岛咖啡、

星巴克咖啡，四楼新概念火锅料理，五楼西堤牛排，六楼

荣福记茶餐厅，九楼巴贝拉意式休闲餐厅，十二楼新世界

紫澜门大酒店。 

丽笙大酒店 酒店 五星级旅游饭店 

写字楼 13－17楼 设备、自用、出租 

资料来源：公司网站，现场调研 

 
二、商圈概况 
1.绝好的地理位置 

中国商业看上海。社会消费品零售总额及增幅能直接地反映城市商业的规模

性和增长性，折射其成熟程度、开拓潜力、区域地位等发展特征。上海一直在中

国的商业中具有领先地位，无论是业态的丰富性、成熟度、还是消费规模都位居

中国首位。上海是对周边地区商业产生辐射、示范作用最强的城市。 

图 9:中国主要城市社会零售总额增长矩阵 

资料来源：全国消费市场信息网络 
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上海商圈首属南京路。南京路商圈是上海最为繁华的市级商圈。近几年来，

随着上海城市商业副中心的商圈经过一系列的改造，一些大型的商圈逐渐形成。

如五角场商圈、中山公园商圈、百联中环广场商圈等，其中：五角场商圈商业面

积达到了30多万平方米，中环广场商业面积为20多万平方米，中山公园商圈仅龙

之梦购物中心的商业面积就达到了24万平方米左右。这些新崛起的商圈成为上海

商业的新亮点，也分流了部分传统商圈的客流。但是南京路“中华第一街”的地

位仍是难以撼动的，传统的积淀、现代的发展不断为这一传统商圈增加了新的魅

力与活力。根据上海消费市场信息快速反应系统监测样本显示，南京路商圈仍然

是上海销售额最大的商圈。由于数据所限这里显示的为2007年1－5月上海各市级

商圈的销售额，虽然不能直接反映各商圈的全年销售能力，但是各商圈的销售能

力相对水平差异是明显的。 

图 10:上海的主要市级商圈及销售能力比较 
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资料来源：上海消费市场信息快速反应系统 

公司所处的南京路人民广场小商圈是南京路商圈核心所在。南京路人民广场

小商圈是指南京东路近西藏路口处。地理位置极为优越，仅轨道交通方式全日集

散的客流总量约为 28.9 万人次，占人民广场地区公交客流集散总量 56.4%，其

中人民广场站的集散客流量为 18.1 万人次/日，约占地铁一号线全线集散客流量

的 17.6%，人民公园站集散客流量为 10.9 万人次/日，约占地铁二号线全线集散

客流量的 24.8%。地铁一、二号线之间换乘客流量分别为 3.3 万人次/日和 3.9

万人次/日；2007 年 12 月 M8 线已经开通，人民广场成为三条地铁的汇集处，人

流量极大。这里沪上知名商厦林立，能排进沪上单体商厦规模排名前十的就有三

家。新世界（第二）、第一百货（第七）、东方商厦南东店（第十）。 
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图 11:人民广场南京路商圈简图  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：兴业证券研发中心 

 
2.圈内具有领先优势 

商圈内新世界面临着日益激烈的竞争。目前在公司周边分布着第一百货、

一百商城、东方商厦南东店，来福士广场、百联世贸广场等店面。来福士广场，

定位较为年轻、时尚，销售规模较小。百联世贸，定位较为高档、前卫，目前尚

处于培育期。第一百货08年刚完成重新装修，一百商城是07年新建完成并与第一

百货连通，两者实际上形成了一个大体量的百货及购物中心综合体。第一百货装

修后品牌也有所调整，增加了不少年轻化品牌，但是在品牌的档次上仍与新世界

有所差距。新一百商城虽然以购物中心模式经营，但目前还处于培育期，且地理

位置也在该商圈中不占优势。与竞争对手相比，新世界的优势主要在三个方面（1）

高知名度。一方面历史品牌积淀，“十里南京路一个新世界”已经深入人心，另

一方面由于引进了杜沙夫人蜡像馆这类国内唯一的娱乐项目，因此知名度要大大

高于商圈内其他百货或购物中心。（2）位置优势。新世界距离地铁枢纽最近，

且有地下通道能直通入店。（3）综合性最强。经过多年的经营，新世界无论是

从零售商品品类的齐备性（如名品运动城、儿童城等），还是购物中心的娱乐性

（如蜡像馆、电玩城，影院）上都要远胜于周边的店面，因此最能满足现在综合

性消费需求。 

表 16:圈内竞争力评价  
 

竞争力评价 位置优越性 定位准确性 综合评价

新世界 5 （购物中心） 5 5 （21万） 4 19

第一百货 5 （百货） 5 3 （2.5万） 4 17

东方商厦（南东店） 4 （百货） 4 3 （3万） 4 15

一百商城 5 （购物中心） 3 4 (5万) 4 16

百联世贸 4 （购物中心） 4 5 (10万) 4 17

业态先进性 规模

 
资料来源：兴业证券研发中心 
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附表：资产负债表、利润表和现金流量表预测 
 

现金流量表    
单位：百万元  2007A 2008E 2009E 2010E
净利润 153 168 188 267
折旧和摊销 94 98 98 98
资产减值准备 -3 -11 0 0
无形资产摊销 0 0 0 0
公允价值变动损失 0 0 0 0
财务费用 96 95 78 63
投资损失 -2 4 0 0
少数股东损益 0 0 0 0
营运资金的变动 -110 -158 -8 -9
经营活动产生现金流量 232 206 368 431
投资活动产生现金流量 -19 19 3 3
融资活动产生现金流量 -135 -232 -368 -431
现金净变动 8 -6 3 3
现金的期初余额 243 251 245 248
现金的期末余额 251 245 248 251

资产负债表    
单位：百万元  2007A 2008E 2009E 2010E
流动资产 468 471 487 503
货币资金 251 245 248 251
交易性金融资产 0 0 0 0
应收账款 78 115 125 135
其他应收款 40 20 20 20
存货 97 78 80 82
非流动资产 3540 3414 3308 3201
可供出售金融资产 38 18 18 18
长期股权投资 72 69 66 63
投资性房地产 0 0 0 0
固定资产 3207 3191 3087 2984
在建工程 86 0 0 0
油气资产 0 0 0 0
无形资产 121 121 121 121
资产总计 4008 3886 3795 3704
流动负债 2380 2177 1972 1694
短期借款 1348 1526 1495 1215
应付票据 24 4 4 4
应付账款 314 267 277 280
其他 694 380 196 195
非流动负债 38 14 14 14
长期借款 20 0 0 0
其他 18 14 14 14
负债合计 2418 2191 1986 1708
股本 532 532 532 532
资本公积 483 483 483 483
未分配利润 400 499 607 787
少数股东权益 28 34 41 48
股东权益合计 1589 1694 1809 1996
负债及权益合计 4008 3886 3795 3704

利润表   
单位：百万元 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 1923 2850 3313 3441
营业成本 1232 1846 2029 2304
营业税金及附加 29 35 36 43
销售费用 89 107 113 118
管理费用 276 329 345 434
财务费用 96 95 78 63
资产减值损失 -8 0 0 0
公允价值变动 0 0 0 0
投资收益 2 -4 0 0
营业利润 212 225 249 351
营业外收入 3 1 0 0
营业外支出 0 2 0 0
利润总额 215 224 249 351
所得税  62 49 55 77
净利润  153 174 195 274
少数股东损益 0 6 7 7
归属母公司净利润 153 168 188 267
EPS（元） 0.29 0.32 0.35 0.50

 

主要财务比率   
 2007A 2008E 2009E 2010E
成长性(%)   
营业收入增长率 -7.9% 37.4% 7.9% 16.2%
营业利润增长率 49.4% 5.9% 11.1% 40.8%
净利润增长率 14.3% 13.9% 11.5% 40.8%
   
盈利能力(%)   
毛利率 35.9% 30.1% 28.8% 30.4%
净利率 8.0% 6.4% 6.6% 8.1%
ROE 9.8% 10.1% 10.6% 13.7%
   
偿债能力(%)   
资产负债率 60% 56% 52% 46%
流动比率 0.20 0.22 0.25 0.30
速动比率 0.16 0.18 0.21 0.25
   
营运能力(次)   
资产周转率 0.48 0.68 0.75 0.89
应收帐款周转率 27.41 26.56 23.68 25.41
   
每股资料（元）   
每股收益 0.29 0.32 0.35 0.50
每股经营现金 0.83 0.39 0.69 0.81
每股净资产 2.94 3.12 3.33 3.66
   
估值比率（倍）   
PE 30.99 28.24 25.24 17.78
PB 3.04 2.86 2.68 2.44
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