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百货商店 

新华百货 600785.SH 

确定性稳健增长，估值仍有优势 

◇ 调研地点：银川； 

◇ 拜访对象：公司副总兼董秘，证代以及门店人员 

我们就市场关心的公司整体发展，竞争格局，新百总店调整后的经营状况进行

了解。我们认为公司经营稳健，业绩增长确定，区域优势非常明显，未来物美商业

注入为公司跨区域发展提供了契机，维持公司买入评级。 

◆公司区域百货+超市的混合业态抵御行业下行风险： 

1. 二三线城市受经济下滑影响比较小，对消费和购买力的影响也较小。2. 二三

线城市的商圈较少，竞争比较缓和，百货+超市的模式对吸引消费者非常有效。3. 二
三线城市的消费升级更加明显。从这两年的零售额数据来看，宁夏的增长一直高于

沿海和全国平均水平。从银川春节和元旦期间的消费数据也得到了印证。 

◆顺应竞争格局变化，竞争优势进一步巩固： 

08 年以后随着国芳百盛进入，竞争格局变化，但公司竞争优势进一步巩固。国

芳百盛一直无法形成有力竞争。产品结构比较混乱，缺乏服务配套和物业分割等原

因导致了其在于新百总店和新百东方红的竞争中处于劣势。 

◆新百总店调整初具成效： 

08 年新百总店进行了大规模调整。我们认为调整比较成功，主要体现在以下几

个方面：1. 品牌独特性高，许多知名品牌第一次引入，目前销售反映较好，购物环

境明显好于竞争对手。2. 某些品牌的销售量不逊于核心城市。 

◆百货折扣和促销力度小，有望维持利润率水平 

打折促销力度会很大程度影响毛利额的增长，从而影响净利润。所以非常值得

关注。公司打折促销力度较小，春节期间诸多品牌并不打折，折扣控制在 8 折左右，

可以保证利润增长超过销售增速。 

◆超市业务待管理完善后有望成为业绩增长亮点 

我们对超市业务最大的期待在于，在宁夏这样一个对超市新兴业态有强烈需求

的地方，依靠公司在当地最大的销售网络和物美对超市运营独特优势，公司的超市

业务能有很大的发展。 

◆盈利预测和投资评级 

不考虑公司增发收购物美商业，维持 08-10 年每股收益 0.58 元、0.75 元和 0.86
元的预测，我们给予公司 09 年 25 倍的 PE，对应目标价格为 19 元，维持买入评级。

定向增发收购物美商业如果完成，参照目前超市行业平均 30 倍的 PE 水平，公

司估值可以得到大幅提升。 

业绩预测和估值指标 
指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入（百万元） 2,387 2,519 2,798 3,206 3,628 

营业收入增长率 27.02% 5.55% 11.05% 14.58% 13.17% 

净利润（百万元） 58 77 101 129 149 

净利润增长率 44.82% 32.66% 31.61% 28.46% 15.20% 

EPS（元） 0.47 0.62 0.58 0.75 0.86 

ROE 9.26% 12.25% 13.85% 15.03% 14.78% 

P/E 30 23 24 19 16 

EV/EBITDA 15 11 10 6 4
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上周我们再次调研了新华百货，和公司副总经理兼董秘以及证券事务

代表进行了沟通，并考察了几家重点门店和竞争门店。就我们关心的市场

整体发展，竞争格局，新百总店调整后的经营状况进行了解。我们认为公

司经营稳健，业绩增长确定，区域优势非常明显，未来物美商业注入为公

司跨区域发展提供了契机，维持公司买入评级。 

公司区域百货+超市的混合业态抵御行业下行风险 

我们在零售业景气下行时看好二三线百货+超市的龙头企业，主要基

于以下几个原因： 

1. 二三线城市受经济下滑影响比较小，对消费和购买力的影响也较

小。 

东部发达城市的经济和消费受宏观经济的影响较大，在经济增速放缓

的大背景下，消费增速的放缓也相对别的城市和地区较为严重。 

元旦和春节的节日销售数据也充分体现了这一个趋势：东部发达城市

零售额增速以及降幅都低于中西部地区，西部地区表现最好。 

表 1：零售增速梯度明显 

东中西地区代表城市春节销售同比 

东部地区 中部地区 西部地区 

上海 广州 宁波 青岛 河北 合肥 武汉 重庆 银川 

8.4% 负增长 持平 8.2% 21% 10% 18% 15% 19% 

资料来源：光大证券研究所 

2. 二三线城市的商圈较少，竞争比较缓和，百货+超市的模式对吸引

消费者非常有效。 

在中小城市，城市商圈有限，客流较为集中。百货+超市的业态组合

很好地满足了消费者一次性购足的消费需求，所以有很好的发展前景。 

3. 二三线城市的消费升级更加明显，现代百货或者超市业态的市场空

间比一线城市大。 

消费升级的趋势主要有两方面，一方面是产品的升级换代，另一方面

是品牌意识的提升。这两点在一线城市已经比较成熟，而在中小城市则正

在兴起。从微观上我们也可以看到，一些品牌产品，特别是穿着类，在中

小城市获得了很快的增长。体现在零售商的业绩中是百货类商品的增长更

快。 

从这两年的零售额数据来看，宁夏的增长一直是高于沿海和全国平均

水平。 
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图 1：宁夏消费增速明显较快 

社会消费品零售总额增速比较 
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资料来源：光大证券研究所 

另外我们从银川春节和元旦期间的消费数据也得到了印证。根据银川

商务局的统计，新百集团四大店、国芳百盛、宁夏华联商厦等 8 家商场在

元旦节日同比销售增长 30%，而春节七天假期同比销售增长 20%，明显好

于一线发达城市。 

顺应竞争格局变化，竞争优势进一步巩固 

08 年后随着国芳百盛进入，竞争格局变化，但公司竞争优势进一步巩

固。国芳百盛一直无法形成有力竞争，我们认为主要有以下几个原因： 

1. 产品结构定位比较混乱，商品品类搭配不合理。 

新百总店侧重高端消费，购物环境和商品结构比较匹配；东方红店定

位于青春时尚购物群，产品结构和定位都比较中档，而国芳百盛定位比较

模糊，化妆品品类中的品牌和服饰品牌搭配不和谐，购物环境也有差距。 

2. 没有服务配套，竞争力受到较大影响。 

新百总店有肯德基餐饮配套，东方红广场有万达国际影城配套，地下

一层还有新百连超的大型综合超市，总体购物氛围要明显好于国芳。 

3. 受制于物业产权分割的影响，商场整体感不强。 

国芳所处的物业原来是分割出售和出租的商铺，目前国芳租赁了一大

部分，但还是有许多独立商铺在经营，和商店整体的经营定位有差异。 

从我们调查的几个主流品牌来看，国芳雅斯兰黛的销售只有新百总店

的 10%-20%，杰克琼斯服饰月均销售只有新百东方红店的一半。 
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图 2 银川新华东街商业圈 

 
注：新华商城物业现为国芳百盛 

数据来源：互联网、光大证券研究所 

新百总店调整初具成效 

公司在 08 年花了 3 个多月，2000 多万元对主力门店新百总店进行了

大规模调整。调整分成两部分，一部分是商场硬件和外立面的改造，另外

一部分是品牌结构的大规模调整。调整后进一步确立了新百总店在宁夏地

区中高端百货的绝对领导地位。 

总体上我们认为总店的调整比较成功，主要体现在以下几个方面： 

1. 品牌独特性高，许多知名品牌第一次引入，目前销售反映较好。 

新百店侧重中高端消费，引入了雅思兰黛，迪奥等高端化妆品，周大

福和六福珠宝等金银首饰品牌，高端女装 Scofield，Cara 和高端休闲

G-STAR RAW 以及高档男士服装和皮鞋品牌 ST.Dupont。这些服装品牌都

是新百独有。品牌调研来看，Cara 和 ST.Dupont 的销售人员对业绩表示

出了乐观的预期。 

改造后的购物环境更适合中高端人群的购物。新百总店作为宁夏地区

中高档品牌的旗舰店，消费辐射范围很广，可以到内蒙古地区。 

2. 某些品牌的销售量不逊于核心城市。 

从销售量来看，新百总店周大福单柜年销售在 2000 多万，与重庆核

心商圈百货店的成绩相比也不逊色，体现出了新百对宁夏甚至周边消费客

群的群聚效应。欧莱雅和玉兰油护肤品年销售也可以达到 1200 万，消费

能力不俗。 

新百东方

红广场店
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百货折扣和促销力度小，有望维持利润率水平 

和东部城市动辄 5 折的促销力度相比，银川整体的折扣力度要小得多。

春节期间很多品牌并不打折，送券力度控制在 8 折，我们了解杰克琼斯春

节在银川的折扣是 8.5，而在上海则是 5 折。目前也只是单柜针对过季冬

装会有些折扣，大多数新品没有折扣。 

我们认为打折促销力度会很大程度影响到企业毛利额的增长，从而影

响净利润。所以非常值得关注。公司打折促销力度较小可以保证利润增长

超过销售增速。 

超市业务待管理完善后有望成为业绩增长亮点 

目前公司有自营超市 18 家，其中面积在 5000 平米以上的有 6 家，加

盟超市十几家。公司的超市门店规模在当地首屈一指。 

在实地调研中，我们发现一个突出的现象：老大楼和购物中心的内设

超市的人气远远超过新百连超单独设立的超市门店，消费聚集效应非常突

出。 

经营数据证实了我们的判断，购物中心内设超市只有 2500 平米左右

的经营面积，但是 2008 年销售达到 1.5 亿元。老大楼以 5000 平米的超市

经营面积也创造了接近 2 亿元的销售。这两个超市目前仍没有计入超市连

锁，而是分别算在老大楼和购物中心，未来超市资源会进一步整合，有利

于提升超市的盈利能力。 

公司超市业态中大卖场多采取了准购物中心的模式，有利于商业氛围

的打造。 

我们对超市业务最大的期待在于，在宁夏这样一个对超市新兴业态有

强烈需求的地方，依靠公司在当地最大的销售网络和物美对超市运营独特

优势，公司的超市业务会有很大的发展。 

盈利预测和投资评级 

不考虑公司增发收购物美商业，我们预计 08-10 年每股收益可以达到

0.58 元、0.75 元和 0.86 元，09 年开始不计提奖励基金也增厚了业绩。我

们给予公司 09 年 25 倍的 PE，对应目标价格为 19 元，维持买入评级。 

公司定向增发收购物美商业如果完成，参照目前超市行业平均 30 倍

的 PE 水平，公司估值可以得到大幅提升。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入 2,387 2,519 2,798 3,206 3,628
营业成本 1,945 2,043 2,314 2,645 2,989

EBITDA 99 121 163 205 237
折旧和摊销 15 17 19 22 25
销售费用 238 226 207 237 272
管理费用 99 120 118 120 131
财务费用 7 2 1 1 1
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 8 17 9 9 9

营业利润 91 123 147 187 216
利润总额 58 77 147 187 216

少数股东损益 7 7 9 11 13
归属母公司净利润 57.73 76.59 100.81 129.50 149.19

 

资产负债表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

总资产 1,496 1,334 1,738 2,208 2,735
流动资产 737 737 1,105 1,538 2,021
货币资金 408 458 805 1,197 1,638
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 48 7 6 6 7
应收票据 1 3 3 3 4
其他应收款 24 26 26 26 26
存货 176 166 190 214 239
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 106 219 223 226 230
固定资产 433 273 301 328 363
无形资产 59 49 46 44 41

总负债 794 650 944 1,273 1,639
无息负债 617 642 924 1,243 1,604
有息负债 177 8 20 30 35

股东权益 702 684 794 934 1,096
股本 123 123 173 173 173
公积金 311 316 288 312 339
未分配利润 199 237 321 429 554
少数股东权益 71 24 33 44 57

 

现金流量表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

经营活动现金流 219 214 382 430 494
净利润 58 77 101 129 149
折旧摊销 15 17 19 22 25
净营运资金增加 43 102 94 114 236
其他 103 18 168 165 84

投资活动产生现金流 -62 -127 -46 -46 -56
净资本支出 -185 74 64 69 74
长期投资变化 0 219 0 0 0
其他资产变化 124 -419 -110 -115 -130

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 21 0 49 0 0
债务净变化 -20 -169 12 10 5
其它长期负债变化 702 25 282 320 361

净现金流 143 88 347 392 441
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 27.02% 5.55% 11.05% 14.58% 13.17% 

净利润增长率 44.82% 32.66% 31.61% 28.46% 15.20% 

EBITDA 增长率 60.58% 21.56% 34.71% 26.36% 15.17% 

EBIT 增长率 62.61% 21.56% 22.18% 27.82% 15.43% 

EPS 增长率 20.69% 32.66% -5.99% 28.46% 15.20% 

估值指标      

PE 30 23 24 19 16 

PB 2 3 3 3 2 

EV/EBITDA 15 11 10 6 4 

EV/EBIT 15 11 11 7 4 

EV/NAPLAT 16 11 15 9 5 

EV/Sales 1 1 1 0 0 

EV/IC 5 -53 -7 -3 -1 

盈利能力（%）      

毛利率 26.56% 18.90% 17.30% 17.50% 17.60% 

EBITDA 率 4.16% 4.79% 5.81% 6.41% 6.52% 

EBIT 率 4.16% 4.79% 5.27% 5.88% 6.00% 

税前净利润率 3.85% 4.73% 5.24% 5.84% 5.96% 

税后净利润率 2.42% 3.04% 3.60% 4.04% 4.11% 

ROA 4.35% 6.28% 6.33% 6.36% 5.93% 

ROE 9.26% 12.25% 13.85% 15.03% 14.78% 

ROIC 30.87% -477.13% -43.72% -28.37% -21.03% 

偿债能力      

净负债 / 权益 -0.34 -0.66 -0.99 -1.25 -1.46 

资产负债率 53.05% 48.73% 54.31% 57.68% 59.92% 

流动比率 0.98 1.13 1.20 1.24 1.26 

速动比率 0.75 0.88 0.99 1.06 1.11 

每股指标      

EPS 0.47 0.62 0.58 0.75 0.86 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 - 1.73 2.21 2.49 2.86 

每股净资产 5.69 5.54 4.59 5.40 6.34 

每股销售收入 19.33 20.40 16.19 18.55 20.99 

每股 EBITDA 0.80 0.98 0.94 1.19 1.37 

资料来源：光大证券、上市公司 



 

 

8

2009-02-16 新华百货 

分析师介绍 

 

 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实

反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及

光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具

体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

新华百货（600785） 

分析师：黄志刚 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-03-21 21.99 27.60 增持 

2008-07-30 18.61 27.60 增持 

2008-08-18 19.32 24.60 增持 

2009-02-02 10.93 15.00 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争

取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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