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	世博会将成为公司发展契机
	
	谨慎推荐   首次评级

	                                         分析师：陈雷  (：chenlei_zb@chinastock.com.cn  (：010-66568162


1．事件

随着上海世博会的日益临近，上海零售行业将面临快速发展的历史机遇，上海商业上市公司2010年经营业绩有望出现大幅提升。作为经营规模居国内单体商场前列的新世界值得关注。 
2．我们的分析与判断
1、以商业为主，多业态发展
新世界主营业务包括商业、酒店服务业和医药业。在股权分置改革过程中，黄浦区国资委承诺将根据国资委的长期战略规划，大力支持公司进一步做大做强。2008年1月公司增持蔡同德药业10%股权，成为蔡同德药业的控股股东，这是国资委履行股改承诺的战略举措。从2009年中报分析，商业、酒店服务业、医药业、其它行业和其它业务的收入比例分别为68.36%、17.73%、5.23%、1.99%和6.69%。
图1、业务结构图








资料来源：中国银河证券研究所

2、商业将借助世博会实现突破
新世界建筑面积21万平米，其中购物营业面积约4万平米，其它为宾馆、餐饮、娱乐和办公区域。近三年来新世界在全国网络城市单体商场销售额排名中在上海一直位居第二位，仅次于八佰伴。
新世界不仅是南京路商圈规模最大的商场，而且不断提升综合功能和整体形象。公司定位于大众高端消费，致力于打造精品时尚百货。通过2006-2008年三年品牌引进战略，公司经营档次有了质的提高，平均客单价与2005年相比提高了120-140%。2009年公司继续实施这一战略，上半年共引进核心品牌34个，调整区域经营面积6100平米。目前人民广场附近共有约40幢写字楼，预计还有150万平米将投入使用，因此除南京路商圈传统的消费群体外，不断增加的白领客户使公司面向的高端消费市场还有很大的发展空间。
2009年中期公司商业销售收入同比增加5.31%，但营业利润率下降0.5%。目前国内零售整体向好的趋势明显，为提高销售收入，公司促销的力度将不断加大。我们预计2009年商业收入将同比增长10-12%。2010年世博会将是公司

发展的重要时机。上海商业零售额有望在世博会期间迎来爆发式增长，零售企业的新增收入将会达到400亿元。我们预计2010年公司商业收入增速将达到20-25%。
3、酒店经营将出现转机
新世界丽笙大酒店以商务客为主。受奥运会和金融危机的影响，上海酒店的入住率出现了大幅下滑，2009年1月曾跌破40%。2009年上半年公司酒店服务业收入同比下降34.13%。目前上海酒店的入住率徘徊在50-55%，略高于50%的盈亏平衡点。世博会将使公司酒店经营出现全面好转，销售收入和赢利水平有望创出新高。
图2、酒店服务业收入和净利润（万元）
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资料来源：中国银河证券研究所

4、其它业务保持平稳增长
虽然受到蔡同德药业旗舰店“蔡同德堂”装修的影响，2009年上半年医药收入同比增长1.8%。近年来蔡同德药业经营快速提升，逐步成为公司又一利润增长点。
图3、蔡同德药业净利润（万元）
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资料来源：中国银河证券研究所

公司租赁等业务发展平稳，如上海新世界城物业管理公司2008年实现净利润3682万元。但公司拥有50%股份的世嘉游艺一直处于亏损状态，2009年上半年亏损195万元，但亏损幅度收窄。
3．投资建议
我们预计2009-2011年公司EPS分别为0.38元、0.48元和0.50元。与百货类上市公司相比，公司并不具备估值优势，但（1）世博会将推动公司主营业务全面爆发；（2）黄浦区2009年经济和社会发展计划中表示要集中精力做大做强上市公司，不断提高国有上市公司的资产质量和可持续发展能力。2009年促进2家区属国资控股上市公司市场经营、品牌经营、资产经营的有机融合。在完成对老凤祥的资产注入后，对新世界的整合有望展开。我们给予公司“谨慎推荐”的投资评级。
表1、新世界报表和主要财务指标预测表                                                                单位：百万元
	资产负债表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	　
	利润表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	251 
	289 
	337 
	402 
	421 
	　
	营业收入
	1923 
	2655 
	2805 
	3351 
	3508 

	应收票据
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	营业成本
	1232 
	1848 
	2032 
	2394 
	2512 

	应收账款
	78 
	86 
	92 
	110 
	115 
	　
	营业税金及附加
	29 
	37 
	34 
	40 
	42 

	预付款项
	1 
	6 
	6 
	6 
	6 
	　
	  销售费用
	89 
	129 
	115 
	144 
	151 

	其他应收款
	40 
	27 
	28 
	34 
	35 
	　
	管理费用
	276 
	309 
	247 
	302 
	316 

	存货
	97 
	94 
	111 
	131 
	138 
	　
	财务费用
	96 
	104 
	100 
	120 
	120 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	资产减值损失
	-8 
	-1 
	0 
	0 
	0 

	长期股权投资
	72 
	68 
	68 
	68 
	68 
	　
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	3207 
	3150 
	3077 
	2980 
	2872 
	　
	投资收益
	2 
	1 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	86 
	95 
	52 
	31 
	21 
	　
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	营业利润
	212 
	226 
	278 
	351 
	367 

	无形资产
	121 
	118 
	106 
	94 
	83 
	　
	营业外收支净额
	3 
	-2 
	0 
	0 
	0 

	长期待摊费用
	7 
	6 
	6 
	5 
	4 
	　
	税前利润
	215 
	224 
	278 
	351 
	367 

	资产总计
	4008 
	3962 
	3897 
	3876 
	3777 
	　
	减：所得税
	62 
	59 
	69 
	88 
	92 

	短期借款
	1348 
	1642 
	1314 
	914 
	477 
	　
	净利润
	153 
	165 
	208 
	263 
	276 

	应付票据
	24 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	归属母公司净利
	153 
	159 
	200 
	253 
	265 

	应付账款
	314 
	388 
	445 
	525 
	550 
	　
	少数股东损益
	0.00 
	6.01 
	8.33 
	10.53 
	11.02 

	预收款项
	65 
	59 
	87 
	120 
	156 
	　
	基本每股收益
	0.29 
	0.30 
	0.38 
	0.48 
	0.50 

	应付职工薪酬
	19 
	25 
	25 
	25 
	25 
	　
	稀释每股收益
	0.29 
	0.30 
	0.38 
	0.48 
	0.50 

	应交税费
	82 
	64 
	64 
	64 
	64 
	　
	财务指标
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	119 
	81 
	81 
	81 
	81 
	　
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	营收增长率
	-7.9%
	38.1%
	5.7%
	19.5%
	4.7%

	长期借款
	20 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	EBIT增长率
	20.8%
	11.6%
	13.9%
	24.7%
	3.5%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	净利润增长率
	14.4%
	3.8%
	25.8%
	26.5%
	4.6%

	负债合计
	2418 
	2294 
	2031 
	1744 
	1367 
	　
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	1589 
	1668 
	1876 
	2139 
	2415 
	　
	销售毛利率
	35.9%
	30.4%
	27.6%
	28.6%
	28.4%

	现金流量表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	　
	销售净利率
	8.0%
	6.0%
	7.1%
	7.5%
	7.5%

	净利润
	153 
	165 
	208 
	263 
	276 
	　
	ROE
	9.8%
	9.7%
	10.9%
	12.1%
	11.2%

	折旧与摊销销
	97 
	104 
	138 
	140 
	141 
	　
	ROIC
	6.3%
	7.3%
	8.9%
	11.6%
	12.6%

	经营活动现金流
	443 
	371 
	510 
	593 
	585 
	　
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-253 
	-49 
	-10 
	-10 
	-10 
	　
	PE
	44.6 
	42.9 
	34.1 
	27.0 
	25.8 

	融资活动现金流
	-181 
	-285 
	-452 
	-518 
	-556 
	　
	P/S
	3.5 
	2.6 
	2.4 
	2.0 
	1.9 

	现金净变动
	8 
	38 
	47 
	66 
	19 
	　
	P/B
	4.3 
	4.1 
	3.6 
	3.2 
	2.8 

	期初现金余额
	243 
	251 
	289 
	337 
	402 
	　
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	252 
	289 
	337 
	402 
	421 
	　
	EV/EBITDA
	21.2 
	18.9 
	15.2 
	12.1 
	11.0 


资料来源：公司报告，中国银河证券研究所预测

表2：新世界DCF折现模型 
	（万元）
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E

	EBIT
	33158
	37767
	47112
	48737
	51598
	54662
	59272
	62041
	64948
	68001

	所得税
	8731
	9442
	11778
	12184
	12900
	13666
	14818
	15510
	16237
	17000

	NOPLAT
	21192
	24427
	28325
	35334
	36553
	38699
	40997
	44454
	46531
	48711

	营运资金净变动
	-12643
	-115
	6034
	6962
	4769
	6201
	6749
	7107
	6395
	6712

	资本支出
	4809
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000

	自由现金流
	39501
	47179
	55303
	54452
	58122
	61044
	64927
	66356
	68916
	71600


	WACC
	9.44%
	Ke
	14.1%
	
	12.74
	G

	永续增长率
	2.0%
	Kd
	7.5%
	
	
	1.00%
	1.50%
	2.00%
	2.50%
	3.00%

	终值
	33939 
	t
	25%
	
	加权资本成本WACC
	7.94%
	14.91 
	15.68 
	16.58 
	17.65 
	18.93 

	企业价值
	843687 
	Rf
	5%
	
	
	8.44%
	13.72 
	14.36 
	15.10 
	15.96 
	16.98 

	非核心资产价值
	35759 
	E(Rm)
	0.15
	
	
	8.94%
	12.68 
	13.22 
	13.83 
	14.54 
	15.36 

	债务价值
	166200 
	Rm－Rf
	10%
	
	
	9.44%
	11.77 
	12.22 
	12.74 
	13.32 
	14.00 

	股权价值
	677487 
	D/A
	19.6%
	
	
	9.54%
	11.60 
	12.04 
	12.54 
	13.10 
	13.75 

	股本
	53180 
	E/A
	80.4%
	
	
	10.44%
	10.25 
	10.58 
	10.94 
	11.36 
	11.83 

	每股价值
	12.74 
	Beta
	0.91
	
	
	11.94%
	8.49 
	8.71 
	8.95 
	9.21 
	9.50 


资料来源：中国银河证券研究所

表3：百货类上市公司估值比较（2009.09.22）
	　

　
	股价
	EPS
	P/E

	
	
	2009
	2010
	2009
	2010

	王府井
	32.50
	1.02
	1.20
	31.86
	27.08

	百联股份
	14.37
	0.36
	0.45
	39.92
	31.93

	欧亚集团
	19.83
	0.75
	0.97
	26.44
	20.44

	银座股份
	21.53
	0.72
	0.92
	29.90
	23.40

	广百股份
	27.40
	1.05
	1.25
	26.10
	21.92

	广州友谊
	21.80
	0.80
	0.93
	27.25
	23.44

	新世界
	12.83
	0.38
	0.48
	33.76
	26.73

	平均
	
	
	
	30.24
	24.70


资料来源：中国银河证券研究所
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