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公司 12 月 31 日公告（1）增加经营范围“医疗行业的投资及资产管理；医疗信息服务；养老服务”等。（2）拟与三胞

集团共同投资美西时尚（www.meici.com），预计投资额合计 700 万美元，其中公司投资 100 万美元，该事项仅三方达

成口头协议，尚未正式签署合作协议，仍存不确定性。（3）拟以 11.49 元/股向三胞集团定增 5048 万股，购买兴宁实业

和瑞和商贸 100%股权，对价 5.8 亿元，锁定 36 个月；以不低于 10.35 元/股向不超 10 名投资者定向发行 1868 万股，

募集 1.93 亿元配套资金，锁定 12 个月。交易完成后，公司将新增国贸中心物业 1.64 万平米。 

 

简评及投资建议。 

2014 年，公司从收购 HOF 和国贸中心升级探索百货自营模式，拓展至医疗行业、跨境电商等新领域，经营模式转型积

极推进，我们看好公司后续整合和成长空间，主要来自：（A）公司 9 月 3 日已完成收购英国公司约 88.96%股权，预计

四季度起开始并表，且 HOF 通过债务置换或可从 2015 年一季度开始盈利；（B）东方商城、国贸中心等优质商业资产

陆续并表，规模效应持续增强；（C）布局医疗行业，有望打开估值和外延空间；（D）河西项目有望从 2015 年开始确

认并显著贡献利润，合计建面 46 万平米，预计合计可贡献 78 亿收入，20 亿利润，分四年确认。 

（1）百货+医疗服务双主业确立，有望打开估值和外延空间：公司经营范围新增“医疗行业的投资及资产管理；医疗信

息服务；远程医疗软件研发、生产、销售；健康相关产业产品的技术开发、技术咨询、成果转让、咨询服务；医疗器械

的研究、开发及技术咨询；保健食品研发及信息咨询服务；养老服务。” 

公司大股东三胞集团（2011 年入主，目前持股 26.86%）旗下资产丰富，包括金融投资、商贸流通、信息服务、健康医

疗、地产开发五大板块，且 2014 年以来积极开展海外收购。集团近年已加快布局医疗健康产业，先后收购了安康通（2010
年，国内最大居家养老服务公司）、徐州第三人民医院（2013 年，淮海经济区唯一的三级肿瘤医院）、Natali（2014 年，

以色列最大的养老服务公司），此外旗下还有北区新医院、徐州肿瘤医院、徐州职业病医院、多家社区卫生服务中心等，

已形成上端医药、医疗设备，中端医院服务，末端社区医疗卫生保障的健康医疗服务平台。 

公司全资子公司新百制药2013 年收入和净利润各为 2.08 亿元和 2600 万元，2005-2013 年CAGR各为 27%和 36%，净

利率由 7.4%提升至 12.5%。新百药业目前以制药为主，我们预计若集团未来将其与医疗健康业务统筹发展，或有望推进

新百药业的产业链延伸。 

（2）投资美西时尚，布局跨境电商：美西时尚 www.meici.com（图 1）创立于 2008 年，是国内最早的时尚奢侈品电商

网站，创建了时尚在线电子读物——新媒体“Mzine”，为奢侈品电商运营开拓了新渠道。2011 年美西时尚被中国计算机

报评选为 “中国最有价值的奢侈品电子商务网站”，2012 年被中国电子商务协会评为 “2012 中国电子商务最具投资价

值企业”。 

据新闻资料（《美西时尚：奢侈品电商的媒体思路》），“美西时尚的受众 60%都是处在二三线城市、月收入超过 5000 元

且热爱时尚的高级白领和金领。顾客在美西上买到的不仅仅是奢侈品和时尚的衣服，更有时尚理念的教育和‘看到即能

买到’的独特体验。除此之外，这样的模式能够影响客户的下一次购物行为，大大提高了网站的回购率，美西时尚 3 个

月间的顾客重复购买率达到 40%”。“Mzine每月两期，由编辑推荐最in潮流搭配、品牌文化故事、明星专题和时尚街拍等，
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还请来一些时尚达人撰写专栏。在内容架构上，Mzine跟时尚杂志极为相似，但独特之处在于，Mzine中呈现的所有搭配

的时尚单品均可直接点击跳转至购买页面进行购买，这就自然而然地将最新一季的时尚潮流趋势与消费者的购买力结合

起来，使Mzine成为一个新型的媒体型购买平台。” 

公司未来拟发挥美西时尚在时尚电商细分领域 6 年所累积的经验、品牌及客户，结合英国House of Fraser带来的供应链

端优势，建立跨境电商体系，为公司自营及买手制提供验证和经验。我们看好公司 2014 年以来百货业务的模式升级，即

从传统联营向自营和自有品牌拓展（借鉴HOF经验），并将通过投资美西时尚进一步升级O2O和跨境电商业务，符合行业

性经营趋势，但预计短期对业绩贡献有限。 

（3）向大股东收购国贸中心事项推进，新增 1.64 万平米物业：我们之前在 7 月 4 日报告《南京新百：发布〈发行股份

购买资产并募集配套资金暨关联交易预案〉，短期或有交易性机会，中长期关注其零售国际扩张及全渠道变革的趋势，15
年及之后地产可能确认较多业绩》中，已对该注入事项进行测算分析。 

假定配套募集资金总额不超本次交易总额 25%，即 1.93 亿元，对应 10.35 元发行底价的发行数量约 1868 万股。交易完

成后，公司总股本将由目前的 3.58 亿股增至 4.27 亿股，三胞集团及一致行动人持股数量由 9625 万股增至 1.47 万股，

持股比例将由 26.86%增至 34.32%（其中三胞集团和中森泰富各持股 30.23%和 4.09%），维持控股地位；配套融资投资

者持有 1868 万股，占比交易后总股本 4.37%。 

发行后，三胞集团所取得股份锁定 36 个月，且承诺若重组后 6 个月内若公司股价连续 20 个交易日收盘价低于发行价，

或 6 个月期末收盘价低于发行价的，锁定期自动延长 6 个月。本次向不超 10 名投资者定增的股份锁定 12 个月。 

南京国际贸易中心位于南京市被誉为“中华第一商圈”的新街口商圈核心地段，建筑面积约 8 万平米，目前有近 180 家

企业入驻，包括沃尔玛、招商银行、农业银行、拜耳、搜狐、保险协会等知名公司。国贸中心 2011-2013 年分别实现收

入 1398 万元、1228 万元和 582 万元，仅占比公司 2013 年收入（33.53 亿元）约 0.17%；因物业主要承租方为曾经的

关联方，租金价格显著低于市场公允水平，且 2013 年 5 月因装修而停止对外出租，致其 2011-2013 年分别亏损 539 万

元、265 万元和 659 万元。 

公司未来将把南京中心裙楼与国贸中心打通，增加 1.64 万平米物业，实现新百中心店、东方商城、国贸中心在零售业态、

商业品牌等互补及互动，覆盖中高档以及时尚等百货类型。因国贸中心近年经营业绩受曾经的关联方租赁及装修等非经

常因素影响，本次收购的PS和PE难以正确反映交易定价；我们以其股东权益的评估值 7.24 亿元计，对应 5.8 亿元交易

对价的收购PB约 0.8 倍。此外，以新街口商圈目前约 6 万元/平米的商铺价值，大致测算国贸中心重估价值超 12 亿元，

较本次交易对价溢价 107%。 

维持盈利预测。暂不考虑医疗服务业务，以目前股本计，预计公司 2014-2016 年 EPS 各为 0.47、0.78 和 1.34 元，同比

增长 24.15%、65.5%和 72.23%，其中百货 EPS 为 0.39、0.41 和 0.43 元，地产各为 0.03、0.58 和 1.13 元（地产业绩

确认具有较大不确定性），工业（主要是制药）各为 0.07、0.08 和 0.11 元。公司百货业务在并表 HOF 及投资美西时尚

后有较大的转型和成长空间，以及河西项目将从 15 年起显著贡献业绩，给以目标价 20 元（对应百货、地产和制药业务

2015 年 PE 各约 30、8、35 倍），维持“增持”评级。 

风险和不确定性：HOF 扭亏进程不确定；外省门店的培育期尚待观察；地产销售确认的不确定性。 

 

表 1 公司本次交易前后股权结构变动（按发行上限计） 

股东名称 交易前 发行股数 交易后 
  

持股数（万股） 持股比例（%） （万股） 持股数（万股） 持股比例（%）

三胞集团 7875 21.98 5048 12923  30.23 

中森泰富 1750 4.88   1750  4.09 

上海金新实业有限公司 2966 8.28 - 2966  6.94 

南京商贸旅游发展集团有限责任公司 2428 6.78 - 2428  5.68 

南京华美联合营销管理有限公司 2233 6.23 - 2233  5.22 

其他股东（股权比例<5%） 18581 51.85 - 18581  43.47 

配套融资投资者 - - 1868 1868  4.37 

合计 35832 100.00 6916 42748  100.00 

资料来源：公司《收购报告书（摘要）》20141231，海通证券研究所 
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图 1 美西时尚网站截图 

 
资料来源：美西时尚，海通证券研究所 

 

 
 
相关报告： 
南京新百 2014 半年报点评：并表东方商城驱动上半年收入增 12%，净利增 27%，优于行业；关注资产整合进程及 15
年开始河西项目确认进度，维持增持 20140901 
南京新百深度报告：百货推进全渠道转型，地产逐渐步入收获期，维持增持 20140707 
南京新百研究报告：发布《发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案》，短期或有交易性机会，中长期关注其零

售国际扩张及全渠道变革的趋势，15 年及之后地产可能确认较多业绩，首次增持 20140704 
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