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2014 年 12 月 31 日 
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Tabl e_Summary  

看今朝，“商贸零售+大健康”双主

业格局在即；盼明日，跨境电商 O2O

全面布局 

 
 
■公告国贸收购草案、经营范围变更以及对外投资意向。第一，公司

拟通过定增向控股股东三胞集团购买兴宁实业、瑞和商贸 100%股

权；第二、董事会同意新增公司经营范围；第三、拟与三胞集团共同

投资国内最早的时尚奢侈品电商美西控股 

■优质物业提升公司业绩，低价注入提高大股东控制权比例。公司拟

以定增方式获取控股股东旗下优质物业南京国际贸易中心，将有利于

提升公司在新街口的影响力，使得新百中心成为新街口单体面积最大

的商场，有助于公司布局丰富的经营业态 

■变更经营范围，大健康资源整合势在必行。母公司三胞集团在大健

康领域有着前瞻性的布局，本次新百变更经营范围，表明未来有望获

得集团大健康领域资产的注入，从而形成“商贸零售+大健康”的双主

业格局，资源整合势在必行。 

 

 

■投资建议：“买入-A”投资评级，6 个月目标价 21.50 元。我们预计

公司 2014 年-2016 年的收入增速分别为 27.4%、363.6%、11.8%，

净利润增速分别为 33.5%、13.7%、70.4%，成长性突出，给予“买

入-A ”的投资评级。  

 

■风险提示：健康属政策性敏感领域，政策落地前不确定性风险依然

存在；同业竞争者纷纷发力线上，竞争态势日益激烈，厮杀胜出具有

未知性。 
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摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2,850.1 3,353.4 4,273.2 19,809.6 22,153.1 
净利润 190.5 135.2 180.5 205.2 349.6 

每股收益(元) 0.53 0.38 0.50 0.57 0.98 

每股净资产(元) 3.54 3.88 4.24 4.67 5.38 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 30.1 42.4 31.8 27.9 16.4 
市净率(倍) 4.5 4.1 3.8 3.4 3.0 

净利润率 6.7% 4.0% 4.2% 1.0% 1.6% 

净资产收益率 15.0% 9.7% 11.9% 12.3% 18.1% 

股息收益率 0.6% 0.6% 0.9% 0.9% 1.6% 

ROIC 16.8% 12.3% 14.5% 31.7% 26.4% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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总市值（百万元） 5,733.15 
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公告国贸收购草案、经营范围变更以及对外投资意向。公司 12 月 30 日发布三项重要公

告：其一，公司拟通过定增向控股股东三胞集团购买兴宁实业、瑞和商贸 100%股权，以

收购其核心资产国贸中心 1.64 万平米物业资产。标的资产作价 5.8 亿元，发行价 11.49 元

/股，发行股本 5047.9 万股。其二，根据公司未来发展以及产业布局的需要，董事会同意

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。”其三，公司

拟与三胞集团共同投资国内最早的时尚奢侈品电商美西控股（新百出资 100 万美元，合

计出资 700 万美元），目前相关事宜还未签署书面协议。 

 

优质物业提升公司业绩，低价注入提高大股东控制权比例。公司拟以定增方式获取控股

股东旗下优质物业南京国际贸易中心（资产交易作价为评估价值的 80%）。资产注入完成

后，将有利于提升公司在新街口的影响力，使得新百中心成为新街口单体面积最大的商

场，有助于公司布局丰富的经营业态，提升消费者体验，进而提高公司业绩。同时，本

次定增低价注入提高大股东控制权比例，表明大股东对中小股东的利益维护。本次交易

向集团非公开发行数 量合计 5047.9 万股，发行价 11.49 元，并以 10.35 元/股发行不超过

1867.95 万股募集配套资金 1.93 亿元。本次增发前，公司总股本 3.58 亿股，大股东占比

26.86%；本次增发后，总股本 4.27 亿股，大股东占比 34.32%。大股东控制权的夯实，表

明集团未来做大做强公司的意愿强烈，未来可能继续注入优质资产，丰富上市公司业务

模式，推动公司业绩保持良好增长。 

 

变更经营范围，大健康资源整合势在必行。母公司三胞集团在大健康领域有着前瞻性的

布局。医疗方面，集团控股两家盈利性医院：徐州第三医院（肿瘤三甲医院，80%控股，

1150 张床位，6 亿收入，6,000 万利润）、徐州北区医院（肿瘤三甲医院，100%控股，1500

张床位，待营业）；养老方面：集团旗下拥有以色列最大的养老企业 Natalie（市场份额约

60%）和上海健康养老企业安康通。其中，Natalie 的主营业务为社区体检，客户群包括

10 万当地居民以及 50 万留学生，13 年实现收入、利润分别为 6,000 万美元和 1,000 万美

元。安康通致力于为老年人提供 24 小时紧急求助服务和包括生活照料、精神慰藉等方面

的居家生活服务，未来将在全国进行扩张布局。本次新百变更经营范围，表明未来有望

获得集团大健康领域资产的注入，从而形成“商贸零售+大健康”的双主业格局，资源整

合势在必行。 

 

投资奢侈品电商美西时尚，全面布局跨境电商。奢侈品电商平台美西时尚成立于 2008年，

2011 年完成由软银赛富领投的 A 轮融资。目前销售的奢侈品牌共 60 个（包括 Prada、Gucci

等一线品牌），设计师品牌约 120 个，创立以来始终保持良好的销售增长。2013 年销售收

入约 4200 万，2014 年 1-8 月销售收入约 2600 万元。美西的电子杂志 Mzin 为消费者提供

时尚趋势等资讯，杂志的订阅客户量将近 50 万人。根据 Alexa 相关数据，美西时尚流量

综合排名在中国地区为 21,747，综合排名 236,180。竞争对手尚品网中国地区排名 12,977，

综合排名 55,289；走秀网中国地区排名 323，综合排名 3,189。尽管近 6 个月流量排名落

后竞争对手，美西平均客单价为 3-4 千元远超过竞争对手（尚品网 2500 元，走秀网 500

元），且平均月订单超过 1000 单，客户粘性较高。通过投资美西控股，新百将借助旗下

控股的英国高端百货 House of Fraser (HOF)同美西控股的奢侈品购物平台美西时尚结合，

建立跨境电商体系。本次投资将对新百未来开拓中国时尚消费市场与进军 O2O 领域有两

方面重要意义：首先，美西与 HOF 的合作将能够把 HOF 海外供应链端资源引入国内，

同时可以为 HOF 自营和买手制建立充分的运营经验，为将来的实体店面做好充分的准备；

其次，HOF 能够帮助美西扩充海外直邮的 SKU，同时帮助其实现线下市场的开拓，建立
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公司跨境电商体系。通过本次投资，新百可将控股股东旗下的包括麦考林、拉手网与美

西时尚和 HOF 结合，丰富线上渠道，打通线上线下资源，全面进军垂直电商，探索 O2O

零售模式。 

 

维持盈利预测，给予“买入-A”投资评级。公司是三胞集团下的重要上市平台，未来或

存在自上而下的转型整合机会。优秀物业资产的注入以及跨境电商投资有利于强化公司

商贸零售主营业务的优势，同时，变更经营范围的提示下，集团大健康领域资产整合思

路愈发清晰，“商贸零售+大健康”的双主业格局即将形成。此外，南京新百持有南京证

券 1.96%股权，或成为公司股价提升的催化剂。预测公司 14-16 年 EPS 分别为 0.50 元、0.57

元、0.98 元，对应 PE 分别为 32 倍、28 倍、16 倍，给予“买入-A”评级。 
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财务报表预测和估值数据汇总(2014 年 12 月 30 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2,850.1 3,353.4 4,273.2 19,809.6 22,153.1  成长性      
减:营业成本 2,222.0 2,576.8 3,277.5 17,174.9 18,940.9  营业收入增长率 55.1% 17.7% 27.4% 363.6% 11.8% 

营业税费 47.5 77.0 98.1 454.9 508.7  营业利润增长率 116.1% -21.8% 33.3% 13.7% 70.4% 

销售费用 161.7 175.0 222.2 554.7 664.6  净利润增长率 128.5% -29.0% 33.5% 13.7% 70.4% 

管理费用 242.8 278.5 350.4 832.0 1,107.7  EBITDA 增长率 95.3% -8.9% 19.9% 92.2% 22.2% 
财务费用 71.4 76.1 92.5 442.0 433.0  EBIT 增长率 92.4% -14.9% 29.7% 117.7% 25.0% 

资产减值损失 -22.4 0.3 1.0 88.0 50.0  NOPLAT 增长率 96.1% -25.4% 31.2% 117.7% 25.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 1.3% 12.1% -0.7% 49.9% -38.7% 

投资和汇兑收益 95.1 4.1 - - -  净资产增长率 16.0% 9.1% 8.5% 9.5% 14.4% 

营业利润 222.2 173.7 231.4 263.1 448.2        
加:营业外净收支 0.4 1.7 - - -  利润率      

利润总额 222.6 175.3 231.4 263.1 448.2  毛利率 22.0% 23.2% 23.3% 13.3% 14.5% 

减:所得税 34.2 45.3 57.9 65.8 112.1  营业利润率 7.8% 5.2% 5.4% 1.3% 2.0% 

净利润 190.5 135.2 180.5 205.2 349.6  净利润率 6.7% 4.0% 4.2% 1.0% 1.6% 

       EBITDA/营业收入 13.3% 10.3% 9.7% 4.0% 4.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 10.3% 7.4% 7.6% 3.6% 4.0% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 478.9 882.3 341.9 1,584.8 1,772.3  固定资产周转天数 136 153 123 25 21 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -1 -13 2 9 9 

应收帐款 32.0 39.9 51.7 373.0 102.0  流动资产周转天数 172 191 179 137 145 
应收票据 3.3 4.0 5.3 37.6 10.3  应收帐款周转天数 11 4 4 4 4 

预付帐款 42.4 13.7 57.7 316.3 96.1  存货周转天数 102 95 94 107 105 

存货 871.6 891.2 1,350.9 10,398.0 2,559.0  总资产周转天数 432 438 367 176 178 

其他流动资产 2.8 304.2 304.2 304.2 304.2  投资资本周转天数 188 171 141 38 33 

可供出售金融资产 25.7 29.3 29.3 29.3 29.3        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 416.3 137.2 137.2 137.2 137.2  ROE 15.0% 9.7% 11.9% 12.3% 18.1% 

投资性房地产 444.1 432.0 432.0 432.0 432.0  ROA 5.0% 2.9% 4.0% 1.3% 4.9% 

固定资产 1,337.2 1,508.3 1,420.3 1,332.2 1,244.2  ROIC 16.8% 12.3% 14.5% 31.7% 26.4% 
在建工程 17.9 88.0 88.0 88.0 88.0  费用率      

无形资产 37.9 36.9 35.6 34.3 33.1  销售费用率 5.7% 5.2% 5.2% 2.8% 3.0% 

其他非流动资产 35.1 52.3 46.2 40.3 34.2  管理费用率 8.5% 8.3% 8.2% 4.2% 5.0% 

资产总额 3,745.1 4,419.3 4,300.3 15,107.4 6,841.9  财务费用率 2.5% 2.3% 2.2% 2.2% 2.0% 

短期债务 1,187.0 1,495.5 983.6 1,476.7 1,877.6  三费/营业收入 16.7% 15.8% 15.6% 9.2% 10.0% 
应付帐款 385.1 472.2 618.2 5,095.7 1,205.8  偿债能力      

应付票据 65.5 41.0 94.5 615.7 167.5  资产负债率 65.4% 68.1% 64.4% 88.9% 71.9% 

其他流动负债 736.3 791.1 996.3 4,735.2 1,595.1  负债权益比 189.3% 213.0% 180.7% 800.1% 256.3% 

长期借款 - 132.2 - 1,429.7 -  流动比率 0.60 0.76 0.78 1.09 1.00 

其他非流动负债 76.7 75.4 75.4 75.9 75.6  速动比率 0.24 0.44 0.28 0.22 0.47 
负债总额 2,450.7 3,007.5 2,768.1 13,429.0 4,921.5  利息保障倍数 4.11 3.28 3.50 1.60 2.04 

少数股东权益 25.7 20.5 13.5 5.6 -7.9  分红指标      

股本 358.3 358.3 358.3 358.3 358.3  DPS(元) 0.10 0.10 0.15 0.14 0.26 

留存收益 910.4 1,033.0 1,160.4 1,314.5 1,569.9  分红比率 18.8% 26.5% 29.4% 24.9% 26.9% 

股东权益 1,294.4 1,411.8 1,532.2 1,678.4 1,920.4  股息收益率 0.6% 0.6% 0.9% 0.9% 1.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 188.4 130.0 180.5 205.2 349.6  EPS(元) 0.53 0.38 0.50 0.57 0.98 
加:折旧和摊销 89.0 98.5 89.3 89.3 89.3  BVPS(元) 3.54 3.88 4.24 4.67 5.38 

资产减值准备 -22.4 0.3 - - -  PE(X) 30.1 42.4 31.8 27.9 16.4 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.5 4.1 3.8 3.4 3.0 

财务费用 66.8 71.9 92.5 442.0 433.0  P/FCF 67.2 13.3 -11.8 4.4 19.8 

投资损失 -95.1 -4.1 - - -  P/S 2.0 1.7 1.3 0.3 0.3 
少数股东损益 -2.2 -5.2 -6.9 -7.9 -13.5  EV/EBITDA 8.3 12.6 14.2 8.3 5.5 

营运资金的变动 340.4 -236.9 -71.2 -915.5 885.0  CAGR(%) 1.6% 37.2% 27.7% 1.6% 37.2% 

经营活动产生现金流量 285.9 336.4 284.2 -186.8 1,743.5  PEG 19.3 1.1 1.1 17.9 0.4 

投资活动产生现金流量 -31.7 -246.7 - - -  ROIC/WACC 1.4 1.0 1.2 2.7 2.2 

融资活动产生现金流量 -151.7 313.6 -824.6 1,429.7 -1,556.0  REP 1.5 2.5 2.9 1.0 1.6 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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