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事件： 

近期，我们对公司进行了实地调研，并针对公司的业务结构及最新动态与公司进行了交流。 

问题 1：公司酒店业务规模受到行业背景影响有所下滑，世博对该业务的提升预期如何？ 

从公司集南京路 1、2、8 号地铁线的巨大的人流量；临近豫园、外滩等旅游景点的客流量，入住率预期有望

创新高。酒店业务的盈利能力来看，单体丽笙酒店的年均毛利率高达 93.7%，高出上海当地唯一的一家酒店

类上市公司锦江股份 23.8 个百分点，为行业平均水平的 1.5 倍之多。丽笙大酒店 09 年入住率 50%在盈亏平

衡点之上。之所以获得如此高的盈利能力并保持了较为稳定的发展，与其南京路段的地理位臵不无关系，优

越的地段优势凸显了公司对上游设施供应商的议价优势以及对下游终端消费服务的定价优势。 

问题 2： 公司一直注重百货主业的内涵发展，在盈利模式和品牌、业态结构方面的战略方向？ 

公司目前的购物销售收入占总收入的 85%。百货主业的内涵发展提升首先体系在经营模式方面，随着差异

化竞争的加剧和个性化需求的兴起，自营模式将成为百货业发展的主流趋势，公司购物销售中的自营比例为

10%左右，这一比例将在化妆品、服装等品类中得到提升以适应行业发展的步伐。 

其次在品牌结构方面，公司在餐饮、服装等各品类的品牌引进档次上都会有一定的提升空间，虽然短期内会

使得商业的毛利率有所下降，但可以通过引进认知度较高的国际国内名牌，来与周边商务区的消费层次将形

成更为有效的对接。公司品牌结构的提升效应已经从客单价得到了明显的印证，从 2005 年的 500-700 元提

高到 2009 年的 780 元，在消费旺季客单价更是突破了千元大关（1300 元）。 

再次，百货内臵旅游的模式也有效提升了公司文化品牌的溢价。2009 年五一三天，杜莎夫人蜡像馆累计接

待游客 0.83 万人次，同比增长 168%，门票收入累计 66.40 万元，同比增长 114%。公司最近针对世博会，

进行了文化营销的准备工作，希望通过商旅联动的机制将公司打造成南京路上功能齐全的商业旗舰。目前已

经和相关旅行社进行了接洽，并利用杜莎夫人蜡像馆的独特商业模式增加集客能力和拓展合作范围；此外，

世嘉游艺也基本上完成了日方的磨合期，逐渐进入中国式发展的佳境，而不是照搬东京的游艺主题套路，日

方有意以新世界为根据地，向上海其他地区及周边省市进行市场扩张，这为新世界大本营的发展也提供了强

有力的支撑。 

问题 3： 公司的蔡同德老字号与童涵春、雷允上等其他上海本地老字号相比的优劣式是什么？ 

作为南京路上唯一一家百年国药号，上海蔡同德堂算是个异类：当平价、连锁、加盟等新概念在药业风生水

起之时，蔡同德一直专注于南京路单体店的发展。大股东新世界股份在 2009 年投资近 4000 万元重新装修

老店，店堂经营面积从原来的 1500 平方米增加到 3000 平方米，凭借南京路的地段优势，蔡同德 “大”而 

“全”的经营方式相对于上海的另两家国药号——雷允上和童涵春 “小而多”连锁模式，具备较高的投入

产出效率。蔡同德的子公司群力草药技术壁垒较高，治疗癌症、肝病的中药专家成为门店品牌溢价的最大来



源，利润占据了蔡同德三分之一左右。但与豫园商场旗下的童涵春相比，由于缺乏网点广泛的连锁店所带来

的规模经济和相应的品牌号召力，从而使得盈利能力与之还有一定差距。 

问题 4：就市场一直关注的黄浦区商业资产注入公司预期的看法？ 

作为黄埔区国资委持股比例最高的商业上市公司，以公司为平台注入国有商业资产预期较为明确，目前黄浦

区旗下的老凤祥进程还未具体落定，一旦完成，公司将成为吸纳区级国资委相关资产，其中外滩 18 号和 3

号，已经为外资占有，被注入的可能性不大，房地产资产将成为可能性较大的整合平台。 

 

结论： 

1、酒店业务量价齐升爆发式增长。从规模来看，公司酒店业务呈逐年下滑的趋势，在 08 年金融危机的影

响下，收入占比降幅达到了 2.93 个百分点。定位一线城市的高端酒店，使得公司不得不面临行业供需失

衡的泡沫危机。09 年前 5 个月，上海五星级酒店的日平均房价下降了近 1/4，入住率下降了 14.2 个百分

点。世博契机有望缓解酒店业 “产能过剩”而致的下滑势头。根据上海市旅委规划报道，世博会星级及

经济型酒店的缺口无疑会使上海酒店入住率和价格在短期内达到一个高峰状态。丽笙酒店的住宿价格至

少上涨两成，在量与价的并行提升下，公司酒店业务有望得到爆发式增长。 

2、百货主业继续深耕细作内涵发展。公司一直致力于单体店内涵价值的挖掘，这在行业内已经较为罕见。

自营模式将随着行业多元化、个性化需求的大趋势得以稳步发展；品牌结构引进的逐级提升有利于公司

长期盈利能力的培育，也与消费结构的提升形成了更为有效的对接；而游艺、蜡像馆、电影院等各个辅

业的全面开展充分挖掘了公司百货主业的范围经济，并将充分分享世博带来的大消费效应。 

3、品牌溢价与需求扩容相得益彰的医药业。从量增的角度来看，店堂内，新兴需求的医疗器械、药妆，与

传统的中药材并驾齐驱，目标客户较为广泛，为销量奠定了坚实的基础。随着中药国际化趋势的加强，

新世界看准了世博会这个契机，巨资改造国药号的同时，也希望能充分利用繁华路段超高的人气，建立

对整体品牌的认同和信赖。 

从价涨的角度来看，公司的医药业务已经实现了全产业链覆盖，拥有一定的定价话语权。而南京路的客

户群体以游客为主，利润率高的名贵药材销路较好，单体店的产出效益可以最大化。全产业链地位的提

升将为蔡同德的品牌溢价添砖加瓦。 

4、千钧一发的资产注入预期。根据《上海市十一五国有资产调整和发展专项规划》，2010 年上海国资至

少将有 30%以上的经营性资产集中到上市公司，意味着约有逾 700 亿元资产要在明年年底前实现上

市。 黄浦区下属的老凤祥的收购运作，充分了利用上市公司平台，推动国有资产证券化进程，并使得国

有资产的管理逐步向股权管理过渡。而作为黄埔区国资委持股比例最高的商业上市公司，以公司为平台

注入国有商业资产预期较为明确，而与百联集团的重组可能性较小。老凤祥的资产重组方案或许能给公

司的注入预期带来一定参考价值。 

而公司的另一个法人股东上海新世界（集团）有限公司是由国有资产管理部门授权的国有独资企业，共

拥有全资子公司 14 个，控股公司 10 个、参股公司 6 个,是个庞大的家族。据上海市统计局公布的上海商

业销售（营业）额排名资料，集团位列上海商业集团销售第 3 名。集团隶属黄埔区国资，旗下众多优质

的商业资源为公司今后的发展带来了较大的想象空间。与公司主营业务相关的：杏花楼集团旗下门店、
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上海新世界旅游纪念品有限公司、宝大祥儿童用品商店等商业资产的注入，将使公司突破性实现低成本

的外延扩张。 

图 1：黄浦区国资委与老凤祥收购标的资产的股权关系 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

图 2：黄浦区国资委与新世界的股权关系及注入猜想 

 

资料来源：东兴证券研究所 

4、盈利预测与投资评级。我们预计新世界 2009—2011 年 EPS 分别为 0.36 元、0.47 元、0.52 元，对应的

市盈率分别是 48.98、37.86 和 33.72。公司拥有较好的安全边际，丽笙酒店和新世界 210 万平方米的南

京路物业全部为自有。同时，考虑到行业的景气周期和世博预期的效应以及公司在治理水平效益的提升，

我们首次给予公司“推荐”的投资评级。 

风险提示：主要是世博对大消费概念的带动低于预期以及公司资产注入预期面临较大不确定性。 

黄浦区国有资产管理委员会 

新世界（集团）有限公司 

新世界（600628） 

控股：杏花楼、新世界旅游纪念公司 

全资：宝大祥儿童用品商店等 

； 

上海南房集团 

上海金外滩集团等 

授权管理 

2.02% 

25.21% 

http://www.nw-souvenir.com/
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准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


