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新世界(600628)中报点评 
业绩低于预期，商业增速较慢 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 发布时间：2010 年 8 月 10 日  

投资要点： 

 上半年，公司实现营业收入 14.25 亿元，同比增长 7.4%，归属

上市公司股东净利润 1.1 亿元，同比增长 5.71%，基本每股收益

0.21 元，低于我们的预期。 

 公司综合毛利率为 29.29%，同比提高 1.66 个百分点，主要由于

报告期毛利率较高的酒店业务增速较快。销售费用率为 4.43%，

管理费用率为 9.63%，分别同比提高 0.48 和 1.19 个百分点，主

要由于上半年公司配合世博召开开展了较多的营销活动。 

 公司商业部分实现营业收入 9.29 亿元，同比增长 2.41%，毛利

率为 17.28%，同比下降 6.44 个百分点。公司商业部分的经营状

况低于我们的预期，在一定程度上体现出单体百货进入成熟期后

的瓶颈，我们认为公司竞得 163 地块启动外延扩张将有利于公司

商业部分的长远发展。 

 医药部分实现营业收入 2.65 亿元，同比增长 12.49%，毛利率为

18.97%，同比增加 8.4 个百分点，可见蔡同德堂由上市公司统一

经营后，盈利水平持续提升。 

 酒店服务业实现营业收入 9598.76 万元，同比增长 38.21%，毛

利率为 93.87%，同比提高 0.83 个百分点。公司酒店业务的大幅

增长主要受益于世博会的召开及酒店逐步成熟，我们认为下半年

该业务仍将保持较快的增速。 

 我们下调公司 2010 年每股收益至 0.43 元，业绩增幅依然比较可

观，同时百联集团整合启动及黄埔区国资委对下属上市公司重组

的支持，使得公司资本运作及经营模式转变的预期更加强烈，维

持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(%)

2009 273,047 2.86 18,038 10.72 0.34 10.34 40.85
2010E 309,277 13.27 22,861 26.73 0.43 11.87 32.30

2011E 333,786 7.92 24,868 8.78 0.47 11.48 29.55

2012E 367,572 10.12 27,418 10.26 0.52 11.35 26.71 
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市场数据 2010-8-9

收盘价： 13.89 元

52 周最高价： 18.87 元

52 周最低价： 10.12 元

平均持仓成本： 12.76 元 

基本数据 2010Q2 

总股本（万股）： 53,180

流通 A股（万股）： 53,180

每股收益（元）： 0.21

每股净资产（元）： 3.54

每股经营现金流（元）： 0.21

市净率： 3.92
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表：公司利润表预测 

 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 

营业收入 
273,047  309,277  333,786  367,572  

营业成本 
194,966  217,259  237,005  262,420  

营业税金及附加 
3,315  3,755  4,052  4,462  

主营业务利润 
74,766  88,263  92,728  100,690  

销售费用 
12,117  13,732  14,153  14,850  

管理费用 
29,492  30,928  34,380  37,125  

财务费用 
8,534  11,831  10,014  11,027  

营业利润 
25,176  31,772  34,182  37,688  

营业外收支净额 
-106  0  0  0  

利润总额 
25,070  31,772  34,182  37,688  

所得税费用 
6,361  8,061  8,546  9,422  

归属母公司净利润 
18,038  22,861  24,868  27,418  

每股收益（元） 
0.340 0.430 0.468 0.516 

数据来源：公司公告，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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