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资产注入较为明确，门店扩展清晰可见 
——新世界（600628）2009 年报点评 

 刘冰  
021-38676703   

liubing6168@gtjas.com   

S0880209110637   

本报告导读： 
公司世博受益弹性最大，资产注入较为明确，未来门店扩展清晰可见，增持 

投资要点： 
 2009 年公司实现营业收入 27.30 亿元，同比增长 2.86%；归属于上市

公司股东的净利润 18038 万元，同比增长 10.72%；实现每股收益 0.34
元。利润分配预案为每 10 股派 1.10 元。 

 2009 年增长来自于：收入增长 2.86%；销售费用率、管理费用率控

制得当。基本上 2009 年的业绩增长主要来自于百货主业，母公司的

净利润占总体净利润比重 96%，酒店业务全年只有 780 万。 
 受益于世博，公司 2010 年业绩增长弹性较大：百货业务利润保持稳

健的 20%增速；丽笙酒店在四季度的入住率已经提升到 70%左右，

2010 年 3 月份收入同比增长 70%以上，2010 年 5 月-10 月世博会期

间丽笙大酒店的入住率可能达到 90%以上，全年酒店业务的盈利将

创历史新高，我们预计可达到 4000 万-6000 万。整体预期 2010 年每

股收益 0.50 元，净利润增速在 48%左右，弹性较大。 
 资产注入方向明确，时间可能在世博会后。黄浦区政府提出“做优做

强上市公司，逐步提高国有资产证券化比例，充分利用上市公司平台，

通过定向增发、并购重组、股权增持等方式发展壮大区属国资控股上

市公司”的明确目标。 
 163 地块项目将在世博会后 2010 年底开始建设，按建设周期 1 年，

预期 2011 年建成投入营业。此商业项目将定位高端百货。 
 不考虑资产注入，预计 2010、2011 年归属于母公司的净利润增速为

48%、17%，EPS 为 0.50、0.58 元。按 4 月 12 日收盘价 18.19 元计算 
PE 为 36、31 倍，虽然略高于行业平均水平。考虑到公司资产注入较

为明确，世博受益弹性最大，未来门店扩展清晰可见，建议 “增持”，

给予目标价 20 元。 
 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,655 2,730 3,161 3,608 3,935
(+/-)% 38% 3% 16% 14% 9%
经营利润（EBIT） 333 333 459 548 598
(+/-)% 9% 0% 38% 19% 9%
净利润 163 180 266 311 329
(+/-)% 6% 11% 48% 17% 6%
每股净收益（元） 0.31 0.34 0.50 0.58 0.62
每股股利（元） 0.10 0.11 0.16 0.19 0.20

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 12.5% 12.2% 14.5% 15.2% 15.2%
净资产收益率(%) 9.9% 10.2% 13.6% 14.3% 13.8%
投入资本回报率(%) 9.2% 8.9% 10.4% 10.7% 10.6%
EV/EBITDA 24.4 24.2 17.8 14.9 13.7
市盈率 59.4 53.6 36.3 31.1 29.4
股息率 (%) 0.5% 0.6% 0.9% 1.0% 1.1%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 20.00

上次预测： 20.00
当前价格： 17.56
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 9.29-18.87
总市值（百万元） 9,673
总股本/流通 A 股（百万股） 532/452
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 85%
日均成交量（百万股） 14
日均成交值（百万元） 240

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,776
每股净资产 3.34
市净率 5.4
净负债率 86%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.09 0.13
Q2 0.11 0.16
Q3 0.05 0.07
Q4 0.09 0.13
全年 0.34 0.50

 

52周内股价走势图
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《世博受益弹性较大，资产注入预期明确》

2010.01.14
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模型更新时间：2010.04.14  
股票研究 
可选消费品 
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新世界（600628） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 20.00 

上次预测： 20.00 
当前价格： 17.56 

 

公司网址 
www.newworld-china.com 

 

公司简介 
公司是率先在中华商业第一街试行股

份制的商业企业，是目前上海南京路上

面积最大、功能最全、环境最佳的集购

物、娱乐、宾馆、餐饮、商务、休闲为

一体的都市生活中心。公司拥有 21 万

平方米的新世界综合消费圈，由新世界

购物广场、新世界丽笙大酒店、新世界

文化游艺广场、新世界美食休闲广场、

新世界立体停车库五部分构成。公司还

引入世界知名酒店品牌成立新世界丽

笙大酒店（丽笙中国旗舰店），并独创

性的在购物中心高层中引入日本世嘉

游艺和英国杜莎夫人蜡像馆。新世界已

成为上海都市生活的平台和缩影，是上
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52 周价格范围 9.29-18.87 
市值（百万） 9,673 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 1,923 2,655 2,730 3,161 3,608 3,935
主营业务成本 1,232 1,848 1,950 2,223 2,560 2,823
税金及附加 29 37 33 38 44 48
主营业务利润 662 770 748 900 1,004 1,064
其他业务利润 0 0 0 0 0 0
营业费用 89 129 121 131 139 152
管理费用 276 309 295 310 318 315
EBIT 305 333 333 459 548 598
财务费用 96 104 85 89 115 139
营业利润 212 230 252 370 433 459
所得税 62 59 64 94 109 116
少数股东损益 0 6 7 9 11 12
净利润 153 163 180 266 311 329
资产负债表   
货币资金、短期投资 251 289 220 413 472 515
其他流动资产 465 499 552 715 815 890
长期投资 72 68 62 62 62 62
固定资产合计 3,293 3,245 3,166 3,794 4,447 4,925
无形及其他资产 133 129 136 133 130 127
资产合计 4,008 3,962 3,943 4,734 5,483 6,035
流动负债 2,380 2,283 2,123 2,724 3,253 3,570
长期负债 30 8 5 5 5 5
股东权益 1,561 1,638 1,776 1,956 2,167 2,389
投入资本(IC) 3,011 2,966 3,034 3,520 4,109 4,547
现金流量表   
NOPLAT 244 274 269 365 438 482
折旧与摊销 97 3 3 3 3 3
流动资金增量 (119) (6) (139) 139 61 37
资本支出 (87) 49 69 (628) (653) (478)
自由现金流 136 319 202 (121) (150) 44
经营现金流 217 268 131 506 501 521
投资现金流 (48) 31 89 (628) (653) (478)
融资现金流 (149) (271) (285) 315 210 1
现金流净增加额 20 28 (65) 193 58 43
财务指标   
成长性   
收入增长率 -7.9% 38.1% 2.9% 15.8% 14.1% 9.1%
EBIT 增长率 28.6% 8.9% 0.1% 37.9% 19.3% 9.1%
净利润增长率 14.4% 6.4% 10.8% 47.6% 16.7% 5.9%
利润率   
毛利率 35.9% 30.4% 28.6% 29.7% 29.1% 28.3%
EBIT 率 15.9% 12.5% 12.2% 14.5% 15.2% 15.2%
净利润率 8.0% 6.1% 6.6% 8.4% 8.6% 8.4%
收益率   
净资产收益率(ROE) 9.8% 9.9% 10.2% 13.6% 14.3% 13.8%
总资产收益率(ROA) 3.8% 4.1% 4.6% 5.6% 5.7% 5.5%
投入资本回报率(ROIC) 8.1% 9.2% 8.9% 10.4% 10.7% 10.6%
运营能力   
存货周转天数 22.09 18.82 19.18 19.66 19.45 19.63
应收账款周转天数 12.62 11.32 14.51 13.87 11.84 12.10
总资产周转周转天数 752.37 547.88 528.38 501.03 516.83 534.13
净利润现金含量 1.42 1.64 0.72 1.90 1.61 1.58
资本支出/收入 -5% 2% 3% -20% -18% -12%
偿债能力   
资产负债率 60.3% 57.9% 54.1% 57.8% 59.5% 59.3%
净负债率 61.6% 99.0% 85.8% 102.9% 112.6% 112.4%
估值比率   
PE 63.2 59.4 53.6 36.3 31.1 29.4
PB 6.2 5.9 5.4 4.9 4.5 4.0
EV/EBITDA 20.3 24.4 24.2 17.8 14.9 13.7
P/S 5.03 3.64 3.54 3.06 2.68 2.46
股息率 45.2% 32.6% 32.4% 32.4% 32.4% 32.4%
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 2009 年业绩概览 

2009 年公司实现营业收入 27.30 亿元，同比增长 2.86%；利润总额 25070
万元，同比增长 10.01%；归属于上市公司股东的净利润 18038 万元，同

比增长 10.72%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

17821 万元，同比增长 9.78%；实现每股收益 0.34 元。 
 

 利润分配预案：每 10 股派 1.10 元 
以 2009 年末总股本为基数每 10 股派送红利 1.10 元(含税)，本次不进行

公积金转增股本，10 派 1.10 元后，剩余的可分配利润结转以后乃年度

分配。 
 

 增长分析 
2009 年增长来自于： 

 收入增长：2009 年全年收入 27.30 亿元，增长 2.86%，虽然增速相

比之前两年已经明显放慢，但总额增加 7586 万元； 
 费用控制得当：2009 年销售费用率、管理费用率和财务费用率分别

为 4.44%、10.08%、3.12%，分别比 2008 年下降 0.43、0.82、0.79 个百

分点。而且从绝对额来看，销售费用 12117 万元，相比 2008 年下降 818
万元；管理费用 29492 万元，下降 1369 万元；财务费用 8523 万元，同

比下降 1852 万元。 
基本上 2009 年的业绩增长主要来自于百货主业，母公司的净利润占总

体净利润比重 96%，酒店业务全年只有 780 万净利润下降较多。 
 

图 1 主营业务收入及增速                       图 2 归属母公司净利润及增速 
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数据来源：国泰君安证券研究                               数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 3：单季度三项费用率 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
表 1：母公司净利润占合并净利润比重 
 2007 2008  2009 

母公司净利润（万元） 14708 15318  17345 

公司合并报表净利润（万元） 15308 16291  18049 

占比 96% 94% 96%

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
 收入分析 

2009 年全年收入增速放缓，主要由于 2008 年蔡同德并表，带动 2008 年

收入增速加快，百货业务正常增长，增速 12.7%； 
而 2009 年蔡同德已经全年并表，基数较大，另外百货主业的收入增长

也放缓，全年百货业务收入 18.45 亿元，同比增长 6%，一方面，新世界

城作为成熟门店收入增速放缓是趋势，另外，整个行业在上半年收到金

融危机影响，景气度也较低。 
 
图 4：单季度母公司营业总收入及增速 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

注释：母公司收入基本为新世界城商业业务收入 

 
 分业务：百货增长稳健，毛利率下降；酒店业务收入毛利下滑 
 百货业务收入 18.45 亿元，同比增长 6%；毛利率 17.20%，相比 2008

年下降 1.2 个百分点，毛利率下滑主要由于促销活动的次数和规模

均较大。百货业务仍在调整品牌，2009 年完成引进核心品牌 56 个，

2010 年计划引进品牌确保 40 个，力争 50 个，逐步提升到中高端定

位，并且在一楼引入国际一二线品牌； 
 

 酒店业务收入 14327 万元，同比下降 29.3%，毛利率 93.04%，下降

0.56 个百分点。丽笙酒店由于 2009 年五星级酒店收到金融危机影

响，入住率较低，全年盈利只有 780 万元，同比 2008 年净利润 3320
万元下降较多，但是受益于经济的好转，丽笙酒店在四季度的入住

率已经提升到 70-80%左右，2010 年 3 月份收入同比增长 70%以上； 
 

 医药连锁收入 50308 万元，同比增长 2.6%，毛利率 18.76%，上升 3
个百分点； 
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 其他业务收入主要是指新世界股份公司旗下子公司销售，如物业管

理公司、皇冠旅行社等，2009 年其他业务收入 4742 万元，同比增

长 9.1%，但是毛利率 94.7%，下降 3.4 个百分点。 
 

图 5 百货业务收入增速                          图 6 酒店业务收入增速 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究                   数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
图 7：百货业务毛利率 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
 2010 年迎来世博商机 

公司制定的 2010 年经营目标为——收入 30 亿元，费用 6 亿元，利润有

一定幅度的增长。 
 
我们认为受益于世博，公司 2010 年业绩增长弹性较大： 

 百货应有受益，但是较难测算。世博会的举办将会带来游客人数的

增加，处于人民广场黄金地段，而且有杜莎夫人蜡像馆等娱乐项目，

会促进公司 2010 年百货客流量的增加。以较为保守的预测，假设

百货业务利润保持稳健的 20%增速； 
 酒店业务：2009 年受到金融危机影响下降较多仅有微盈，2010 年

业绩恢复且会创新高增加较快。现阶段酒店入住率已经回升，四季

度入住率已经达到 70-80%。2010 年受益于世博会，2010 年 5 月-10
月期间丽笙大酒店的入住率可能达到 90%以上，全年酒店业务的盈

利将创历史新高，我们预计可达到 4000 万-6000 万。 
整体来说，预期 2010 年每股收益 0.50 元，净利润增速在 48%左右，应

该是上海本地商业上市公司中受益最为明显，弹性最大的。 
 

 资产注入方向明确，时间可能在世博会后： 
 大股东黄浦国资进行资产注入以提高国资股权比例的重组路径较
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为明确：第一大股东黄浦区国资委股权比例 25.12%，从黄浦区国资

委增强对重要国有企业控股的角度，大股东有必要注入商业资产、

增加持股比例。公司股改时就已着手资产注入工作，因种种原因拖

延至今仍未实施。2009 年 1 月上海市人大会议政府工作报告将新世

界重组工作列入了政府经济工作的重点之一，黄浦区政府提出“做

优做强上市公司，逐步提高国有资产证券化比例，充分利用上市公

司平台，通过定向增发、并购重组、股权增持等方式发展壮大区属

国资控股上市公司”的明确目标。 
 

 扶持力度较大：区内所属盈利能力较强的资产包括新世界、老凤祥

以及其他商业资产，区政府非常重视公司的发展； 
 

 时间不确定，预计世博会后：老凤祥的重组还在最后阶段，还未彻

底完成，区国资委短期内尚无精力开展新世界的重组；而且 2010
年是世博年，一切以保障世博会的安全进行为首要任务，预计 2010
年上半年进行重组的可能性较低。 

 
图 8：黄浦区国资委下属企业 

黄浦区国资管理办公室
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来源：国泰君安证券销售交易总部 

 
可能注入的资产： 
目前黄浦区国资委拥有南京东路 1/3 物业、百联集团拥有 1/3 物业、民

营企业拥有剩余的 1/3 物业。其中，黄浦区国资委拥有的物业包括外滩

3 号、外滩 18 号、杏花楼集团旗下门店、新雅粤酒店、南京路大酒店、

王宝和大酒店，宝大祥儿童用品商店、汇友公司、中央商场 179 地块等，

若将其中的部分商业资产注入新世界，新世界将摆脱单店内生增长有限

的约束。 
 

 163 地块建设情况 
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。联合竞得后, 本公司与新黄浦集团将共同设

立项目公司进行后续开发。该项目公司, 新黄浦集团占 51﹪股份, 本公

司持有 49﹪。 
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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。163 地块用

途为商业、办公、金融保险等综合用地。163 地块, 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 65,805m2, 地下建筑面积约

40,000 m2；建筑密度小于 50﹪ , 集中绿地率不小于 5﹪。163 地块, 土
地出让年限：商业金融保险用地 40 年, 办公用地 50 年。  
 
我们认为此次取得黄浦区 163 地块，有助于新世界多外扩张，走出单店

模式。此项目由新黄浦和新世界合作拍得，新黄浦的主业为地产开发，

而新世界为百货经营，预期此项目建成后百货的经营管理由新世界来负

责。 
 
此项目将在世博会后 2010 年底开始建设，按建设周期 1 年，预期 2011
年建成投入营业。新世界城本身定位中高端，此商业项目由于靠近外滩，

紧靠和平饭店、半岛酒店、外滩高端品牌专卖店，公司将其定位为高端

百货经营，也可能利用外资百货高端品牌的关系进行合作经营。 
 
图 9：黄浦区 163 地块地理位置 

 
数据来源：搜房网，国泰君安证券研究 

 
 盈利预期及投资评级 

不考虑资产注入，预计 2010、2011 年归属于母公司的净利润增速为 48%、

17%，EPS 为 0.50、0.58 元。按 4 月 12 日收盘价 18.19 元计算 PE 为 36、
31 倍，虽然略高于行业平均水平。考虑到公司资产注入较为明确，世博

受益弹性最大，未来门店扩展清晰可见，建议 “增持”，给予目标价 20
元。 
 
风险：资产注入时间不明确，可能要到 2010 年下半年或者 2011 年。 
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