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新世界(600628)调研报告 
世博促成公司业绩拐点 

谨慎推荐 

        首次评级 

可选消费/百货 2010 年 1 月 22 日  

投资要点： 

 上海新世界股份有限公司是率先在中华商业第一街试行股份制

的商业企业，也是上海南京路上第一座都市生活中心。公司的控

股股东为上海黄浦区国资委，持有公司 25.21%的股权。 

 百货零售是公司最原始也是利润贡献最大的业务，得天独厚的地

理位置及历史沿革成为公司业绩逐年提升的重要保障。近几年

来，公司一直稳居全国网络城市单体商场销售额排行前 10 位及

上海市单体商场销售额排行第 2位，仅次于百联第一八佰伴，我

们预计公司 2010 年在世博会的带动下，百货业务呈现加速增长

态势，营收增速有望超过 20%，并为公司贡献亿元以上的净利润。

 公司旗下的丽笙酒店是一家五星级旅游饭店，自 05 年 10 月正式

营业以来，入住率始终高于上海市五星级酒店平均入住率，2009

上半年受到经济危机余波，勉强维持盈亏平衡，下半年情况有所

好转。我们认为丽笙酒店是公司 2010 年业绩弹性最大的部分，

在长达 6个月的世博会期间，丽笙酒店的房价及入住率也会有较

大的提高，业绩有望创出历史新高。我们预计丽笙酒店在 2010

年有望达到 50%以上的营收增长。 

 公司的商业并购价值比较突出，第一大股东黄浦区国资委也曾明

确表示支持旗下商业资产的整合。黄浦区是上海市老牌商业大

区，目前南京路上 68 座商业物业黄浦区国资委拥有 1/3，另外

还有地产等其他优质资产，整合空间很大，中国铅笔资产重组后，

新世界的资产注入预期更加强烈。 

 我们预计公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.35、0.46 和 0.48

元，对应 PE51.25、38.27 和 36.83 倍，给予公司谨慎推荐的评

级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 265,461 38.06 16,291 6.42 0.31 10.13 56.81
2009E 287,681 8.37 18,371 12.77 0.36 10.37 48.92

2010E 343,877 19.53 24,552 33.64 0.46 12.56 38.28

2011E 376,196 9.40 25,321 3.13 0.48 11.51 36.69 
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市场数据 2010-1-22

收盘价： 17.61 元

52 周最高价： 18.48 元

52 周最低价： 7.50 元

平均持仓成本： 14.92 元 

基本数据 2009Q3

总股本（万股）： 53,180

流通 A股（万股）： 53,180

每股收益（元）： 0.24

每股净资产（元）： 3.23

每股经营现金流（元）： 0.17

市净率： 5.45

 
 
分析师: 罗旷怡 
TEL: (8621)6336 7000-250 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20F   

邮 编:  200002 
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1．公司概况——百货+酒店+娱乐+药业业态丰富 

上海新世界股份有限公司（以下简称公司或新世界）创建于 1988 年，是率先在中华

商业第一街试行股份制的商业企业，也是上海南京路上第一座都市生活中心。公司的控

股股东为上海黄浦区国资委，持有公司 25.21%的股权。 

 

图 1：新世界股权结构示意图 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

 

多年来，公司始终紧跟市场变迁，及时调整市场定位，历经 1993 年的爆破重建及 2005
年的扩建，形成了现在建筑面积 21 万平方米的综合消费圈。 

 

图 2：新世界发展历程 

 
资料来源：公司网站，东北证券金融与产业研究所 

 

新世界消费圈共分为购物、酒店、娱乐、物业及餐饮 5 个功能模块，各模块面积占

比分别为 35%、28%、15%、13.5%和 8.5%。其中公司传统零售业务面积占比最大，经营

面积为 74400 平米。 
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图 3：公司各功能模块面积占比 

  
资料来源：公司网站，东北证券金融与产业研究所 

 

08 年 1 月公司再受让蔡同德药业 10%股权后，对蔡同德药业的持股比例达到了 60%，

药业成为了公司又一项主营业务，08 年为公司贡献了 4.13 亿营业收入，位于公司各项主

营业务第 2 位。 

 

图 4：公司各主营业务收入占比及毛利率 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

 

2．百货业务——地理位置优越，调整仍有空间 

百货零售是公司最原始也是利润贡献最大的业务，公司旗下新世界城位于上海市最

核心的人民广场商圈，地处南京东路与西藏路交汇处，是地铁 1 号线、2 号线和 8 号线的

换乘站，每天有大量的客流，而南京路又是上海市民和国外观光游客最为青睐的购物观

光区之一，得天独厚的地理位置及历史沿革成为公司业绩逐年提升的重要保障。根据全

国消费市场信息网络统计，近几年来，公司一直稳居全国网络城市单体商场销售额排行

前 10 位及上海市单体商场销售额排行第 2 位，仅次于百联第一八佰伴，且销售额每年均

有大幅提高。 
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表 1：2009 年上半年全国网络城市单体商场销售额排行前 10 位 

 
资料来源：中国城市商网，东北证券金融与产业研究所 

 

从 2009 年全年情况看，新世界城虽然在不同月份销售有些波动，但总体上还是保持

了 14-15%的增速。作为一家成熟百货门店，在经济环境相对低迷，市场竞争日趋激烈的

条件下，仍然能保持较高的增速，说明公司能够通过品牌结构的不断调整、客单价及经

营效率的提高，实现盈利能力的不断增强。我们预计公司 2010 年在世博会的带动下，百

货业务呈现加速增长态势，营收增速有望超过 20%，并为公司贡献亿元以上的净利润。 

 

图 5：新世界城 2009 年各月销售情况 

 
资料来源：上海商业信息网，东北证券金融与产业研究所 

 

3．酒店业务——经营逐步成熟，有望受益世博 

公司旗下的丽笙酒店是一家五星级旅游饭店，高 47 层，共 520 套客房，包括总统套

房 1 套、豪华套房 8 套及豪华客房 511 套。丽笙酒店地理位置优越，配套功能齐全，因此
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培育期较短，很快吸引了较为稳定的客流，自 05 年 10 月正式营业以来，入住率始终高

于上海市五星级酒店平均入住率，但由于处于培育期，业绩始终没有较大的突破，2009
上半年受到经济危机余波，勉强维持盈亏平衡，下半年情况有所好转。 

 

图 6：丽笙酒店营业收入及增长率 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

 

我们认为丽笙酒店是公司 2010 年业绩弹性最大的部分，由于酒店运营成本相对刚性，

入住率及平均房价的提高将直接提高酒店的收入和利润，而世博会的开幕将有效激发丽

笙酒店业绩的提升。从 2008 年北京奥运会的经验看，奥运期间，北京五星级酒店提价峰

值达到过 300%，相信在长达 6 个月的世博会期间，丽笙酒店的房价及入住率也会有较大

的提高，业绩有望创出历史新高。如果以 2008 年约 70%的平均入住率和 1500 元的平均

房价为基准，我们预计丽笙酒店在 2010 年有望达到 50%以上的营收增长。 

 

 表 2：2010 年丽笙酒店业绩增长推测 

 
数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 

4．其他业务——公司利润重要补充 

医药业务 08 年为公司贡献了 4.13 亿营业收入，位于公司各项主营业务第 2 位，但由
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于毛利率较低，仅贡献净利润 1481 万。蔡同德堂的主要经营主体为群力草药店和 13 家

连锁药房，其中群力草药店是上海专治疑难杂症的中药门诊，贡献药业部分 1/3 的收入，

而 09 年刚刚装修，位于南京东路上的蔡同德堂药房旗舰店，也贡献了公司近 1/3 的销售

收入，目前公司在药业方面没有扩张计划，并缺乏知识产权、专利的支持，相信由上市

公司统一经营后，会加强与科研机构的合作，从而提高竞争力及盈利能力，另外，随着

居民生活水平的不断提高，人们在医疗保健方面的消费会愈来愈多，医药业务会为公司

贡献更多的利润。 

 

图 7：中草药及中成药零售额当月值及同比 

 
数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

 

另外，公司有 4 万平米左右的物业用做停车场、娱乐项目租赁，每年可为公司贡献 3
千多万的净利润，由于规划并不十分科学，短期内也没有比较有效的调整方式，仅作为

主要功能的补充，我们预计物业租赁为公司贡献的利润在短期内将保持稳定。 

5．整合预期——做大做强是总体方向 

公司的商业并购价值比较突出，第一大股东黄浦区国资委也曾明确表示支持旗下商

业资产的整合。黄浦区是上海市老牌商业大区，目前南京路上 68 座商业物业黄浦区国资

委拥有 1/3，另外还有地产等其他优质资产，整合空间很大，中国铅笔资产重组后，新世

界的资产注入预期更加强烈。 

6．盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.35、0.46 和 0.48 元，对应 PE51.25、38.27
和 36.83 倍，即 2010 年将成为公司业绩的突破期，考虑到世博概念及整合预期，公司在

上海本地商业股中的估值居中，给予公司谨慎推荐的评级。 
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表 3：上海本地商业股估值情况 

 
数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

 

表 4：公司利润预测表 

 
数据来源：东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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