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新华百货（600785） 百货商店 
—资产注入提升估值水平

投资评级 谨慎推荐 公司评级 A 收盘价 16.24 元

 

投资要点： 
 

 新华百货是宁夏地区零售行业龙头，公司营业收入（上市公司口径， 
不含税）占宁夏地区社会消费品零售总额比重在10％左右，占银川

市社会消费总额比重在20％左右，在宁夏地区和银川市拥有较强市

场垄断能力。 
 新华百货业务覆盖百货、家电和超市。自物美入主公司以来，期间费

用率逐步下降，公司营业周期缩短，存货周转次数不断提高，对零售

企业来说这反应公司管理效率的提高。 
 2008年物美控股（新华百货大股东）宣布通过定向增发将其持有的

物美商业40.8％的股权转让至上市公司名下。物美的门店分布主要是

在经济比较发达的环渤海区域和华东地区，与A股优秀超市上市公司

相比，物美商业经营管理毫不逊色。 
 分业务对新华百货2009－2011年收入进行预测(不考虑物美注入的

情况下)，公司2009－2011年业务收入分别增长6.99％、5.93％和5.02
％。基于明后年经济逐步好转公司毛利率提升，预计2009－2011年
分别为18.2％、18.4％和18.6％，每年提升0.2个百分点。预计公司

2009年－2011年归属于母公司股东净利润分别为1.24亿、1.34亿和

1.45亿，对应每股收益为0.716元、0.780元和0.844元。 
 新华百货是一家稳健区域垄断零售企业，目前股价基本反应了公司内

生性成长价值，但公司亮点在于定向增发物美商业股权注入。假设物

美商业的注入不增厚不摊薄公司2009年EPS，按新华百货原有业务

2009年22X估值水平，物美商业超市业务30X估值水平，那么资产注

入后的新华百货估值水平比现在将提升20％以上，基于稳健的内生

性成长和资产注入带来的估值水平提升，我们给予新华百货“谨慎推

荐”的评级，12个月目标价20元。 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 2824.59 3022.03 3201.24 3361.94 

    增长率(%) 12.11% 6.99% 5.93% 5.02%

归属母公司股东净利润 108.05 123.76 134.87 145.84 

    增长率(%) 41.07% 14.54% 8.98% 8.14%

每股收益(EPS) 0.625 0.716 0.780 0.844 

销售毛利率 17.29% 18.20% 18.40% 18.60%

销售净利率 4.27% 4.57% 4.70% 4.84%

净资产收益率(ROE) 15.86% 17.52% 18.40% 19.13%

市盈率(P/E) 25.58 22.33 20.49 18.95  

2009 年 5 月 1 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 22.89/8.00

上证指数/深圳成指 2477.57/9502.52

50日均成交额(百万元) 36.23

市净率(倍) 4.12

股息率 1.85%

 

基础数据 
流通股(百万股) 139.61

总股本(百万股) 172.86

流通市值(百万元) 2267.19

总市值(百万元) 2807.24

每股净资产(元) 3.94

净资产负债率 110.69%

 

股东信息 
大股东名称 物美控股集团有限公司 

持股比例 29.27%

 

52 周行情图 
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联系方式 
研究员： 郑建伟 

电  话： 021-51097188-1861 

电  邮：  

联系人： 朱厚中 

电  话： （86-21）51097188-1853 

电  邮： zhuhouzhong@gyzq.com.cn

地  址： 中国上海市浦东南路379号金

穗大厦 15F（200120） 
 

2009 年公司调研报告 
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第 1 部分  公司概况 
1.1 公司是宁夏地区零售行业龙头 
新华百货公司是国有控股零售企业，1997年在上海证券交易所上市，2006年4月银川市

新华百货商店将其持有的2,850万国家股转让给北京物美商业集团股份有限公司，该转让

事项于2006 年6月获国务院国有资产监督管理委员会国资产权[2006]572号文批准，股权

分置改革之后，北京物美商业集团股份持股36140302股，占29.27％。2008年1月北京物

美商业集团股份有限公司与物美控股集团有限公司签署了关于转让其所持有的本公司股

权转让协议，该事项已经北京物美商业集团股份有限公司股东大会审议通过并于2008年
4月底完成股权过户，公司控股变更为物美控股集团有限公司。 
新华百货是宁夏地区零售行业龙头，公司营业收入（上市公司口径）占宁夏地区社会消

费品零售总额比重在10％左右，占银川市社会消费总额比重在20％左右，在宁夏地区和

银川市拥有较强市场垄断能力。 
图表 1 新华百货占宁夏和银川社销比重（％） 

 
资料来源:公司定期报告、国元证券投资研究中心 

 

1.2 公司门店情况 
新华百货业务覆盖百货、家电和超市，这与其他区域零售龙头企业并无差别。百货门店

主要有四家，总店、东方红广场和购物中心相距不到100米，地理位置较好皆位于银川市

唯一商圈。 
图表 2 新华百货业态分布 

业务  股权 营业面积（平米） 物业性质 市场定位 
百货大楼总店 分公司 24000 自有 中高端 
老大楼 100％ 22000 自有 中低端 
购物中心 100％ 18000 自有 中低端 

百货 

东方红广场 分公司 32000 租赁 时尚百货 
超市 连锁 88.7％    
家电 东桥电器 51％    
其他 夏进乳业 45％    

资料来源:国元证券投资研究中心 
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图表 3 新华百货门店位置 

 

资料来源:国元证券投资研究中心 

百货大楼总店：百货大楼总店于1997年开业，定位中高端，2008年4月份开始陆续进行

装修改造，10 月初正式重装开业，该店目前已通过了国家商务部推行的“百货业分等定

级”审核验收工作，被评定为全国74 家金鼎百货店之一，2008年装修费用约为2000万
左右，已经全部进入当期费用。百货大楼总店一楼是珠宝化妆品，二楼是少女装，三楼

是淑女装，四楼是男士装，五楼是运动家电，商场内品牌和布局跟沿海发达城市百货门

店并无二致，是目前宁夏地区最为高端的百货门店，2008年百货大楼总店净利润接近

2000万，2009年中高端零售市场不可避免的受经济危机影响，预计2009年百货大楼总店

业绩能持平或者小幅增长。 
东方红广场：东方红广场于2006年开业，为租赁物业（2005年6月签约，10年总租金3.1
亿，年平均租金为3100万），主要是定位于时尚百货业态。东方红广场地下一层是新百连

锁超市，一楼是珠宝化妆品，二楼是少女装，三楼是男士和儿童装，五楼是家电，六七

楼为餐饮，八楼是电影院，因为东方红广场餐饮和娱乐更多，因此人气更足，对百货大

楼总店的部分品牌有一定分流，2007和2008年东方红广场净利润分别为1400万和2500
万元。 
老大楼：该门店距离百货大楼总店距离约1公里左右，2001年底被新华百货收购，目前

业态是百货加超市，定位中端。因为周边地区居民收入水平相对较高，因此老大楼的新

百超市业务非常出色，老大楼2007－2008年的净利润为1662万元和2647万元。 
购物中心：于2000年被新华百货收购，位于百货大楼总店对面，业态为百货加超市，定

位于中低端，中卫红太阳门店也归属于购物中心旗下，购物中心2007－2008年的净利润

为528万元和1660万元。 
东桥电器：东桥电器公司控股51％，共有门店32家（含4家百货门店里面的东桥电器），

门店分布位置都比较好，享受西部开发15%的优惠税率，2006－2008年东桥电器净利润

为1285万元、1580万元和2542万元，三年CAGR为40.6％，东桥电器电器为公司提供稳

定盈利贡献，当地的竞争对手主要是北京大中店加盟店，并不构成实质性威胁。 
连锁超市：公司目前连锁超市 20 多家，以自营店为主，享受西部开发 15%的优惠税率，

在银川市超过 5000 平米的超市有 4 家，今年一季度超市增长理想，保持了 15％以上的

增长，未来超市的发展方向是在银川市发展便利店，在宁夏其他城市开设 2000 平米左右

的综合性超市。2006－2008 年连锁超市净利润分别为 471 万、606 万和 2653 万。 
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夏进乳业：公司目前间接持有31.5%股权，2005年夏进大幅亏损3488万，2006年扭亏为

盈实现盈利54万，2007年实现利润319万，2008年夏进乳业净利润2077万。 
 
1.2 经营分析 
在经历了 2007 年零售行业的景气高点之后，公司收入增速放缓，2008 年收入增长 12
％，作为一家区域零售企业公司未来主要依靠内生性增长。 
2008 年公司综合毛利率 17.3％，同比下降 1.6 个百分点，主要原因是百货大楼总店近半

年的装修改造，导致费用增长，从最近三年情况看综合毛利率维持在 18－19％之间。在

零售行业景气下行阶段，促销折扣力度加大也会降低公司综合毛利率。 
从物美入主公司以来，期间费用率逐步下降，从2006年的 14.45％ 下降到2007年的 13.8

％，2008 年三项费用率已经下降到 11.45％。 

从营业周期和总资产周转情况看，公司营业周期从 2006 年的 38 天下降到 2008 年的 28
天，存货周转次数不断提高，对零售企业来说这反应公司管理效率的提高。 
从公司财务情况来看，公司现金流充足，账面现金接近 6 个亿，现金比率为 0.77，没有

短期借款和长期借款，财务状况健康，是一家稳健的区域零售龙头企业。 
从最新的经营情况看，公司一季度综合毛利率 18.16％，比去年同期提升近两个点，主要

因为去年同期应对竞争对手国芳百盛的开业打折促销力度比较大，今年一季度恢复原有

经营常态，综合毛利率属于恢复性上升，从实地考察看，银川零售市场促销力度要弱于

上海零售市场。 
 
图表 4 新华百货综合毛利率、期间费用率 营业周期和存货周期情况 

 
资料来源:国元证券投资研究中心 

 
 

第 2 部分 拟注入物美商业变身零售巨头 
2008 年新华百货大股东北京物美商业将其持有的公司 29.27％的股权转让给其控股股东

北京物美控股，以获得杭州物美 100％的股权；物美控股又宣布通过定向增发将其持有

的物美商业 40.8％的股权转让至上市公司名下，上市公司从物美商业的控股子公司变成

了物美商业的母公司。 
2.1 物美商业门店情况 
北京物美商业集团股份有限公司是国内最早以连锁方式经营超市的专业集团公司之一，

目前物美业务形态包括满足消费者一次购足需求的大卖场，在大社区范围全面服务消费
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者的综合超市和广泛深入社区为居民提供商品和各式服务的便利超市，以及设在地铁站、

公交站的快速流动便利店等各类店铺，是北京市及中国北方的大型消费品流通企业。截

至 2008 年 12 月 31 日止，物美及其联营公司、合营企业直接拥有及通过订立若干特许

经营协议或委托经营和管理协议经营与管理的零售网络共434间，其中大型超市104 间，

便利超市 330 间。总销售面积达 451524 平方米（除联营公司及加盟店外）。 
 
图表 5 物美商业股权结构 
 
 
 
 

 
物美的门店分布情况看，主要是在经济比较发达的环渤海区域和华东地区，一方面经济

相对发达能够支撑公司较高综合毛利率，一方面市场竞争也很激烈，主要是来自外资超

市的挤压。 
图表 6 物美商业门店分布 
  数量 
直营和加盟店   
大型超市 96 北京、浙江、天津 
便利店     
     其中直营店 194 北京、浙江 
     其中加盟店 96 北京、浙江 
托管店铺     
大型超市 8 河北、天津 
便利店 40 天津 
合计   

资料来源:公司定期报告、国元证券投资研究中心 

2.2 物美商业与国内上市公司比较 
物美商业2004年以来，公司收入和利润保持了快速增长，营业收入从26亿增长到87.6亿，

五年CAGR为27.5％，净利润从1.1亿增长到4.9亿（含处置联营公司收益），五年CAGR
为35.3％；从可比门店增长情况看，物美商业可比门店增长稳定在8－10％这一区间。 
与A股优秀超市上市公司相比，物美商业经营管理毫不逊色，以武汉中百和步步高为例，

2008年武汉中百和步步高存货周转率分别为8.35、8.57，物美商业是13.16，远高于武汉

中百和步步高；从综合毛利率看，物美商业2008年综合毛利率为19.4％，低于步步高综

合毛利率19.73％，但高于武汉中百18.23％的综合毛利率。 
 

物美商业  

40.92％ 41.39％ 13.15％ 2.05％ 1.91％ 0.58％ 

资料来源:国元证券投资研究中心 
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图表 7 物美商业收入、净利润和可比门店增长情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源:公司定期报告、国元证券投资研究中心 

 
物美商业我们认为是一家增长明确、运营管理能力强的零售企业，一旦物美商业40.8％
的股权能注入新华百货，那么新华百货将彻底的变身为一家大市值的全国性零售企业。 
 
图表 8 物美商业与 A 股超市类公司运营比较 

 
 

资料来源:国元证券投资究中心 

 
 
 

第3部分 盈利预测 
 
我们分业务对新华百货 2009－2011 年收入进行预测(不考虑物美注入的情况下)，盈利预

测基于：2009－2011 年百货业务分别增长 6％、5％和 4％，超市业务 2009－2011 年分

别增长 15%、12％和 10％，家电业务 2009－2011 年分别增长 1％、1％和 1％，公司

2009－2011 年业务收入分别增长 6.99％、5.93％和 5.02％。 
对综合毛利率的预测，我们认为 2009－2011 年分别为 18.2％、18.4％和 18.6％，每年
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提升 0.2 个百分点，主要是基于明后年经济逐步好转公司毛利率提升。三项期间费用率

假设逐步下降，假设基于销售费用和管理费用率保持不变，公司因现金流充足利息收入

增长，2009－2011 年三项期间费用率分别为 11.22％ 11.22％和 11.77％。预计公司 2009
年－2011 年归属于母公司股东净利润分别为 1.24 亿、1.34 亿和 1.45 亿，对应每股收益

为 0.716 元、0.780 元和 0.844 元。 
 

第 4 部分 估值与投资建议 
 
新华百货是一家稳健的区域垄断零售企业，目前公司股价 16.24 元，2009 年动态 PE 为

22.6X，股价基本反应了公司内生性成长的价值，但公司的亮点在于物美商业股权的注入，

目前物美商业在香港市场的估值对应 2009 年 PE 为 16－18X，远低于 A 股市场对超市

企业的估值（（对应 2009 年 30－33X 的 PE）。理论上，如果物美商业 40.8％的股权注

入上市公司，超市业务应按当前 A 股超市上市公司估值，势必提升公司的整体估值水平，

如果假设物美商业注入不增厚不摊薄 2009 年 EPS，按新华百货原有业务 2009 年 22X
估值水平，物美商业的超市业务 30X 估值水平，那么资产注入后的新华百货的估值水平

比现在将提升 20％以上，基于稳健的内生性成长和资产注入带来的估值水平提升，我们

给予新华百货“谨慎推荐”的评级，12 个月目标价 20 元。 
公司投资风险在于宏观经济的持续下滑和定向增发注入资产失败。 
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附表： 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资产负债表 2008A 2009E 2010E 2011E 

货币资金 557.09  536.59  630.31 733.51 

应收和预付款项 98.13  99.34  104.65 112.64 

存货 193.09  187.08  199.92 191.03 

其他流动资产 4.86  4.86  4.86 4.86 

长期股权投资 223.62  223.62  223.62 223.62 

投资性房地产 38.16  38.16  38.16 38.16 

固定资产和在建工程 263.99  344.45  329.92 314.88 

无形资产和开发支出 49.45  43.20  36.94 30.69 

其他非流动资产 10.13  6.75  3.38 0.00 

资产总计 1438.52  1484.05  1571.76 1649.40 

短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

应付和预收款项 721.49  736.00  789.18 828.82 

长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

其他负债 0.00  0.00  0.00 0.00 

负债合计 721.49  736.00  789.18 828.82 

股本 172.86  172.86  172.86 172.86 

资本公积 242.58  242.58  242.58 242.58 

留存收益 265.99  290.75  317.73 346.91 

归属母公司股东权益 681.43  706.19  733.17 762.35 

少数股东权益 35.60  49.87  65.42 82.23 

股东权益合计 717.03  756.06  798.59 844.58 

负债和股东权益合计 1438.52  1492.05  1587.76 1673.40 

利润表 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 2824.59  3022.03 3201.24 3361.94 

减: 营业成本 2336.29  2472.02 2612.21 2736.62 

营业税金及附加 20.85  22.31 23.64 24.82 

营业费用 212.86  227.74 241.24 253.35 

管理费用 115.73  123.81 131.16 137.74 

财务费用 -2.77  -1.97 -2.10 -2.45 

资产减值损失 -0.03  0.00 0.00 0.00 

加: 投资收益 13.76  8.00 8.00 8.00 

公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00  0.00 0.00 0.00 

营业利润 155.44  186.12 203.10 219.86 

加: 其他非经营损益 0.02  0.00 0.00 0.00 

利润总额 155.46  186.12 203.10 219.86 

减: 所得税 34.96  48.09 52.68 57.20 

净利润 120.50  138.02 150.42 162.66 

减: 少数股东损益 12.46  14.27 15.55 16.81 

归属母公司股东净

利润 108.05  123.76 134.87 145.84 

每股收益 0.625  0.716 0.780 0.844 

现金流量表 2008A 2009E 2010E 2011E 

经营性现金净流量 203.23  176.52 209.52 227.41 

投资性现金净流量 -47.58  -100.00 -10.00 -10.00 

筹资性现金净流量 -131.51  -97.03 -105.79 -114.21 

现金流量净额 24.14  -20.51 93.73 103.19 
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强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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