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T_ReportAbstract 

销售好于预期 联动促销显优势 
 

 

报告关键点： 
 鉴于新年来销售好于预期，上调评级至增持—A。目标价11元。 
 资产注入依然值得期待。 

报告摘要： 
 根据业务部门的统计口径，公司1-2月份合计销售增长达到9.75% ，好于我们先

前可能为负数的预期。公司表示，由于1-2月份的促销以立减为主，毛利率基本

维持不变。 

2008年10月份以来新世界销售增长的情况 
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资料来源：安信证券研究中心调研 

 我们同时了解到，春节后，公司偏于平淡，特别是2月下旬和3月初，由于雨天

较多，下滑明显。 

 3月7日-3月8日，公司借三八妇女节作了连续营业38小时的大型营销活动，A类
商品“满380送380”，同时，世嘉游艺、杜莎夫人蜡像馆、电影院、真冰场、五

星级酒店（自助餐）、以及蔡同德、群力药方，甚至停车场等新世界下属业务几

乎全部参与了联合促销优惠活动，效果显著。据悉，30小时人流达到40万人次，

新世界城营业额达到1.1亿元，其中1-8楼商场的营业额达到1.02亿元。 

 3月7日-3月8日这两天的毛利率将有较大幅度的下滑，预计在下滑幅度在3-4成。

 三八妇女节新世界促销大获成功，很大程度上要归因于其综合消费圈的优势，

各项业务的联动效应明显；良好的区位优势；以及好的营销策划活动。 

 目前看来，一季度百货的压力似乎要小于超市。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 2,088.9 1,922.8 2,590.5 2,863.2 3,094.5

Growth(%) 39.8% -7.9% 34.7% 10.5% 8.1%
净利润 133.8 153.1 173.9 194.6 240.5

Growth(%) 16.7% 14.4% 13.6% 11.9% 23.6%
毛利率(%) 33.9% 35.9% 29.4% 28.3% 29.1%
净利润率(%) 6.4% 8.0% 6.7% 6.8% 7.8%
每股收益(元) 0.25 0.29 0.33 0.37 0.45
每股净资产(元) 2.75 2.99 3.26 3.56 3.93
市盈率 36.4 31.8 28.0 25.0 20.3
市净率 3.3 3.1 2.8 2.6 2.3
净资产收益率(%) 9.1% 9.6% 10.3% 10.5% 11.7%
ROIC(%) 7.8% 8.5% 8.2% 20.3% 15.1%
EV/EBITDA 18.4 15.9 8.9 9.8 8.7
股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 0.8% 1.0%
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-B

目标价格： 11.00元
期限： 12个月 上次预测： 11.00元
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T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 4,509.66
流通市值(百万元) 3,382.65
总股本(百万股) 531.80
流通股本(百万股) 398.90
12 个月最高/最低 5.72/15.87元
十大流通股东(%) 21.63%
股东户数 65,561
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (0.81) 7.86 4.68 
绝对收益 (4.50) 14.75 (44.76) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-2-19
利润表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 2,088.9 1,922.8 2,590.5 2,863.2 3,094.5 成长性   
减:营业成本 1,380.6 1,231.7 1,829.5 2,052.7 2,194.4 营业收入增长率 39.8% -7.9% 34.7% 10.5% 8.1%
   营业税费 28.7 29.4 35.0 38.7 41.8 营业利润增长率 -11.9% 49.4% 11.9% 11.6% 23.1%
   销售费用 97.6 88.6 121.8 129.4 140.8 净利润增长率 16.7% 14.4% 13.6% 11.9% 23.6%
   管理费用 336.1 275.9 272.0 297.8 318.7 EBITDA增长率 190.9% 17.2% 23.7% 2.7% 10.7%
   财务费用 94.6 95.9 97.6 82.5 75.3 EBIT增长率 403.0% 30.2% 8.7% 3.7% 15.6%
   资产减值损失 8.4 -8.3 - - - NOPLAT增长率 47.4% 9.0% 0.9% 3.7% 15.6%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 0.0% 5.3% -58.2% 56.1% 3.5%
   投资和汇兑收益 -1.0 2.4 2.5 2.5 2.5 净资产增长率 10.7% 8.5% 9.0% 9.2% 10.4%
营业利润 141.9 212.0 237.2 264.8 326.0 利润率   
加:营业外净收支 26.4 2.6 - - - 毛利率 33.9% 35.9% 29.4% 28.3% 29.1%
利润总额 168.4 214.7 237.2 264.8 326.0 营业利润率 6.8% 11.0% 9.2% 9.2% 10.5%
减:所得税 34.4 61.6 59.3 66.2 81.5 净利润率 6.4% 8.0% 6.7% 6.8% 7.8%
净利润 133.8 153.1 173.9 194.6 240.5 EBITDA/营业收入 16.4% 20.9% 19.2% 17.8% 18.3%
资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E EBIT/营业收入 11.3% 16.0% 12.9% 12.1% 13.0%
货币资金 243.3 251.4 708.3 229.1 315.8 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 503 596 435 375 331
应收帐款 91.4 118.0 58.2 652.7 705.4 流动营业资本周转天数 -66 -89 -15 56 79
应收票据 - - 17.0 18.8 20.3 流动资产周转天数 68 80 132 193 202
预付帐款 4.6 1.4 3.2 5.3 7.5 应收帐款周转天数 7 13 8 42 76
存货 52.2 96.9 651.6 731.1 781.6 存货周转天数 9 14 52 87 88
其他流动资产 -0.0 0.0 - 0.0 - 总资产周转天数 644 742 604 591 551
可供出售金融资产 11.6 37.9 - - - 投资资本周转天数 502 560 302 206 237
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 74.4 72.3 20.0 20.0 20.0 ROE 9.1% 9.6% 10.3% 10.5% 11.7%
投资性房地产 60.1 - - - - ROA 3.4% 3.8% 3.8% 4.2% 5.1%
固定资产 3,156.6 3,207.4 3,052.0 2,919.2 2,777.7 ROIC 7.8% 8.5% 8.2% 20.3% 15.1%
在建工程 93.3 85.6 52.0 31.8 19.7 费用率   
无形资产 121.1 121.3 113.3 105.8 98.9 销售费用率 4.7% 4.6% 4.7% 4.5% 4.6%
其他非流动资产 11.0 15.4 7.6 8.0 8.2 管理费用率 16.1% 14.4% 10.5% 10.4% 10.3%
资产总额 3,919.5 4,007.5 4,683.2 4,721.6 4,755.0 财务费用率 4.5% 5.0% 3.8% 2.9% 2.4%
短期债务 780.0 1,348.3 10.0 67.5 10.0 三费/营业收入 25.3% 23.9% 19.0% 17.8% 17.3%
应付帐款 529.3 433.7 551.4 618.6 661.3 偿债能力   
应付票据 15.4 23.9 5.0 5.6 6.0 资产负债率 62.6% 60.3% 31.9% 35.8% 35.9%
其他流动负债 136.4 165.7 228.1 336.9 454.5 负债权益比 167.7% 152.2% 46.8% 55.8% 56.0%
长期借款 426.0 20.0 20.0 20.0 20.0 流动比率 0.19 0.20 1.84 1.59 1.61
其他非流动负债 4.9 18.3 9.7 9.7 9.7 速动比率 0.17 0.16 1.01 0.88 0.92
负债总额 2,455.1 2,418.5 810.4 1,056.3 1,169.4 利息保障倍数 2.50 3.21 3.43 4.21 5.33
少数股东权益 1.1 28.0 32.0 36.0 40.0 分红指标   
股本 531.8 531.8 531.8 531.8 531.8 DPS(元) - - 0.07 0.07 0.09
留存收益 931.5 1,029.3 1,168.4 1,324.0 1,516.4 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 1,464.4 1,589.1 1,732.2 1,891.9 2,088.3 股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 0.8% 1.0%
现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 业绩和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
净利润 133.9 153.1 173.9 194.6 240.5 EPS(元) 0.25 0.29 0.33 0.37 0.45
加:折旧和摊销 110.1 97.5 162.7 163.5 163.9 BVPS(元) 2.75 2.99 3.26 3.56 3.93
   资产减值准备 8.4 -8.3 - - - PE(X) 36.4 31.8 28.0 25.0 20.3
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.3 3.1 2.8 2.6 2.3
   财务费用 38.4 92.0 91.1 97.6 82.5 P/FCF 80.9 725.0 -2.6 -49.2 12.5
   投资收益 1.0 -2.4 -2.5 -2.5 -2.5 P/S 2.3 2.5 1.9 1.7 1.6
   少数股东损益 0.1 - 4.0 4.0 4.0 EV/EBITDA 18.4 15.9 8.9 9.8 8.7
   营运资金的变动 75.1 118.5 -324.1 -489.4 63.7 CAGR(%) 14.0% 16.9% 19.0% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 418.9 442.6 111.5 -47.4 544.9 PEG 2.6 1.9 1.5 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -245.0 -252.8 90.6 0.4 0.4 ROIC/WACC 0.8 0.9 0.8 2.0 1.5
融资活动产生现金流量 -175.7 -181.4 -1,856.6 -63.9 -180.9 REP 2.7 2.4 4.2 1.2 1.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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