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深度报告 

 商业贸易 

 零售 

新 华 都(002264) 推荐

目标价： 35-40 元 昨收盘： 30.82 元 （维持评级） 
 

深度跟踪 

快速成长的区域连锁超市龙头 
 公司概况 
新华都是福建省连锁超市龙头企业之一，2008 年实现营业收入 22.79 亿元，净

利润 6447 万元，截至 2009 年中期，公司共有门店 62 家，覆盖大卖场、综合

超市、百货三种业态，分布在福建省 7 个主要城市，以及县城、乡镇。 
 外部成长动力：通胀预期&市场份额提升 
CPI 是影响超市企业内生收入增长的重要指标，自 2008 年 2 月我国 CPI 高位开

始回落以来，近几个月来，CPI 底部企稳，公司可比门店收入增速连续 2 个月

回正，我们预计，在未来通胀预期下，公司内生收入增速将回升。 

通过测算福建省超市市场容量，以及深入分析竞争对手门店覆盖区域，我们发

现，公司未来扩张空间依然较大，能够为公司业绩增长提供空间保障。 

 内部成长动力：核心竞争力不断增强 
发展战略明确：公司在业态布局、区域布局等方面的发展战略明确，布局合理，

一方面彰显管理层卓越的管理能力，另一方面，为公司快速扩张提供战略支持；

后台系统：随着公司规模的不断扩大，门店布局日趋合理，物流中心建设已经

开始启动，我们认为，未来公司的后台系统将逐步完善；法人治理结构合理：

公司近期公布了管理层股权激励草案，使公司法人治理结构更趋合理。 

 风险提示 
更长期看，外资超市逐渐向三、四线城市下沉会对公司带来一定的冲击，此外，

如果经济继续恶化，则有可能导致公司业绩增长达不到预期。 

 合理价值在 35-40 元/股之间，维持“推荐”评级 
我们预计公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.79 元、1.03 元、1.34 元，我们

利用收益直线法，根据 2013 年净利润，按照 25 倍市盈率和 15%折现率，再考

虑到分红预期，那么公司合理股价在 35-40 元，维持“推荐”评级。 

 

 本报告的独到之处 
 采用收益折现法，对公司合理价值进行测算 

 深入分析公司的内、外部成长动力  

一年该股与上证综指走势比较 
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新 华 都 上证综指

股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 106.88/26.80 
流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 
总市值/流通市值(百万元) 3,076.01/771.30 
上证综指/深圳成指 2,925.05/11,385.88 
12 个月最高/最低（元） 31.31/11.60 

财务数据 
净资产值(百万元) 529.70 
每股净资产(元) 4.96 
市净率 5.81 
资产负债率 52.28% 
息率 0.87% 

相关研究报告： 

《新华都：管理层激励有助于公司长远发展》

——2009-6-23 
《CPI 下滑、外延扩张拖累业绩增长》——

2009-4-28 
《新华都：受累 CPI 下滑、业绩低于预期》—

—2009-2-27 
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1,642.50 2,279.32 3,216 4,259 5,708
(+/-%) 54.53% 38.77% 41.1% 32.4% 34.0%
净利润(百万元) 73.02 64.47 85 110 144
(+/-%) 90.01% -11.71% 31.5% 29.8% 30.6%
每股收益（元） 0.91 0.60 0.79 1.03 1.34
EBIT  Margin 5.71% 3.64% 3.6% 3.6% 3.7%
净资产收益率（ROE） 46.57% 12.60% 15.1% 17.5% 20.1%
市盈率（PE） 31.56 47.71 38.9 30.0 22.9
EV/EBITDA 19.10 26.56 24.7 19.3 15.5
市净率（PB） 14.70 6.01 5.86 5.24 4.61 
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投资摘要 
估值与投资建议 

预计公司未来 5 年净利润复合增长率达 31%，到 2013 年公司净利润约为 2.49
亿元，按照 2013 年 25 倍市盈率、15%折现率倒推，对应 2009 年总市值为 35.53
亿元，即 33.25 元/股。 

由于公司每年还有较高的分红，预计每年分红率为 40%左右，如果说 EPS 及

其增长率决定了股价的高低，那么对于高分红公司而言，显然在享受高增长的同时

还获取了不菲的实际分红收益。 

综合上述分析，我们认为公司合理股价在 35-40 元/股，维持“推荐”评级。 

核心假设或逻辑的变化 

（1）通胀预期：CPI 是影响超市企业内生收入增长的重要指标，近几个月来，

CPI 底部企稳，公司可比门店收入增速连续 2 个月回正，我们预计，在未来通胀预

期下，公司内生收入增速将回升； 

（2）区域扩张空间较大：通过测算福建省超市市场容量，以及深入分析竞争

对手门店覆盖区域，我们发现，公司未来扩张空间依然较大； 

（3）公司核心竞争力不断增强：公司区域、业态扩张战略清晰合理，物流系

统建设已经启动，法人治理结构完善。 

与市场预期的差异之处 

目前，市场对新华都的疑虑主要体现在两点：第一，业绩保持五年高增长能否

实现；第二，现阶段公司估值偏高，我们的观点是： 

第一，目前公司规模相对较小，在明确的发展战略、以及大股东雄厚的资金背

景下，公司正处于快速增长期，随着公司市场份额不断提升，业绩亦能保持相对较

快的增长。 

第二，基于对公司未来五年业绩快速增长趋势的判断，我们认为，应该用动态

的眼光看待新华都的估值，运用收益折现的方法，公司的合理股价在 35-40 元，目

前股价仍在合理范围内。 

股价变化的催化因素 

行业层面上，CPI 回升是行业回暖的重要标志，能够带来公司内生收入增速的

回升，是公司股价的催化剂之一； 

公司未来一系列的收购将逐步兑现，进而消除市场对公司业绩增长的担忧，因

此，成为股价的另一催化剂。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、外资超市下沉，可能会对公司经营带来一定的冲击 

2、如果经济继续恶化，则有可能导致公司业绩增长达不到预期。 
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估值与投资建议 

收益折现法：35-40 元/股 
我们根据巴菲特未来盈利预估折现的股票定价方法，计算出公司合理股价在

35-40 元/股。 

第一，根据我们的模型假设，我们预计到 2013 年公司 5 年净利润复合增长率

为 31%，到 2013 年，公司净利润达 2.49 亿元； 

第二，根据目前 A 股市场连锁超市估值水平，按照 25 倍市盈率计算，新华都

在 2013 年的合理市值为 62 亿元； 

第三，按照 15%的折现率，将五年后的市值折现，则目前新华都的合理市值

为 35.5 亿元，即 33.25 元/股； 

第四，由于公司每年还有较高的分红，预计每年分红率为 40%左右，如果说

EPS 及其增长率决定了股价的高低，那么对于高分红公司而言，显然在享受高增

长的同时还获取了不菲的实际分红收益。 

第五，综合上述分析，公司的合理股价在 35-40 元， 

合理股价的情景分析 
我们上述假设的关键变量是：净利润复合增长率、5 年后合理市盈率、折现率，

针对这些变量的不同情景，假设不考虑分红回报，我们做了如下敏感性分析： 

净利润增速方面，情景一：公司未来 5 年复合增长率为 31.0%（我们的预期）；

情景二：根据公司公布的股权激励计划草案，行权条件为未来 5 年净利润复合增长

率不低于 28%；情景三：从谨慎出发，假设净利润复合增长率为 25%。 

由于超市公司行业相对稳定、业绩具有很强的稳定增长性，因此市场普遍给予

较高的估值水平，目前，武汉中百、步步高、新华都 09 年动态 PE 分别为 27、33、
37 倍，因此，我们假设两个情景分别是 25 倍、30 倍（表 1）。 

表 1: 合理股价对 2013 年市盈率、五年净利润增速、折现率的敏感性分析（元/股） 

2013 年 25 倍 PE 
 31.0% 28% 25% 

12% 36.95 32.93 29.25 
13% 35.66 31.78 28.22 
14% 34.43 30.68 27.25 
15% 33.25 29.62 26.31 
16% 32.11 28.62 25.42 
17% 31.03 27.65 24.56 
18% 29.99 26.72 23.74 

 
2013 年 30 倍 PE 

 31.0% 28% 25% 
12% 44.34 39.51 35.09 
13% 42.80 38.13 33.87 
14% 41.31 36.81 32.70 
15% 39.89 35.55 31.57 
16% 38.54 34.34 30.50 
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17% 37.24 33.18 29.47 
18% 35.99 32.07 28.48 

资料来源：国信证券经济研究所 

维持“推荐”的投资评级 
我们认为，新华都作为福建省连锁超市龙头企业之一，具有明确的发展战

略，完善的法人治理结构，未来能够在充分分享区域经济发展的同时，实现市

场份额不断提升带来的业绩快速增长，近期出台的股权激励方案，给予公司长

达 5 年的业绩增长保证。 

我们维持对公司“推荐”的投资评级，目标价在 35-40 元。  

外部成长动力：通胀预期&市场份额提升 

通胀预期、推动收入增长 
超市主营商品有生鲜、食品、日用品、百货，其中，生鲜、食品占主营收入的

比重超过 50%，因此，以食品为第一权重的 CPI 是影响超市公司可比门店收入的

重要指标。 

2008 年 2 月 CPI 达到高点，并开始持续回落，09 年 2 月开始，CPI 已经降至

100 以下，因此，对超市公司的内生收入增长带来较大负面影响。 

图 1：新华都可比门店收入增速与 CPI 对比 
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资料来源：公司调研、CEIC、国信证券经济研究所 

我们看到，自 2009 年 2 月 CPI 达到最低点，目前 CPI 已经开始企稳，公司可

比门店收入增速连续 2 个月回正，未来在通胀预期，随着价格的上涨，预计公司内

生收入增速将企稳回升。 
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图 2：08 年以来月度 CPI 图 3：新华都可比门店收入增速变化趋势 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 资料来源：公司调研，国信证券经济研究所 

福建省连锁超市竞争格局 
目前，福建省主要连锁超市企业包括永辉超市、新华都、沃尔玛、好又多、家

乐福等，其中，永辉超市和新华都门店数最多，分别是 68 家和 62 家（来自公司

网站，截至 2009 年 6 月 28 日）。 

从区域分布上看，沃尔玛、家乐福等外资超市门店主要集中在福州、厦门、泉

州地区，而永辉超市与新华都门店分布全省，但各自优势区域又有较多差异。 

永辉超市：强势区域在福州市，其在福州的门店数达 48 家，占公司门店总数

的 70.6%，而福州市以外的区域门店数相对较少，另有漳州、龙岩、宁德三个城市

尚未进入； 

新华都：省内门店分布相对较为均匀，除南平、宁德尚未进入外，其他区域均

有覆盖，其中，泉州、龙岩门店数较多，分别为 13、13 家。 

我们看到，尽管目前永辉超市门店数多于新华都，但是在福州市以外、两家公

司均覆盖的区域，新华都都有一定的竞争优势。 

表 2: 福建省主要连锁超市门店数一览 

 好又多 沃尔玛 麦德龙 家乐福 永辉 新华都 
福州市 5 5 1 2 48 7 
厦门市 4 3 1 1 6 9 
莆田市    1 1 9 
三明市     2 3 
泉州市 1 3 1  3 13 
漳州市  1    8 
南平市     8  
龙岩市      13 
宁德市       
合计 10 12 3 4 68 62 

资料来源：公司网站、国信证券经济研究所 

福建省连锁超市市场空间 
我们假设城市每 10 万人一个 5000 平米以上的大卖场，每个县级单位一个

5000 平米以上的大卖场，以及城市每 5 万人一个 2000 平米左右的社区超市，照

此计算，目前福建省主要连锁超市的门店总数仅相当于理论容量的 56%，因此，
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新华都进一步提升市场份额的空间较大（详细计算参见报告《新华都：CPI 高涨与

快速开店是公司业绩增长的主要动力》20080728）。 

表 3: 福建省连锁超市市场容量测算 

 5000 平米以上 2000 平米左右 合计 现有超市 
 城市 县城 城市   

福州市 20 14 41 75 68 
厦门市 15  29 44 24 
莆田市 4 4 9 17 11 
三明市 3 11 6 20 4 
泉州市 8 21 15 44 20 
漳州市 4 13 9 26 9 
南平市 3 11 7 21 8 
龙岩市 4 6 8 18 13 
宁德市 2 11 4 17 0 
合计 63 91 127 281 157 

资料来源：国信证券经济研究所 

大股东实力雄厚 
公司大股东新华都集团资金实力雄厚，目前拥有可变现股票 210 亿元左右，

零售和房地产是新华都集团的两大主业，我们认为，新华都作为集团最大主业，其

发展扩张能够得到大股东的支持，如提供资金支持、收购物业返租给上市公司等方

式，进而促进上市公司的健康、较快发展。 

新华都（002264） 
零售行业 

紫金矿业（601899）

52% 

骏树置业 

矿业 

武夷山旅游 

旅游业 

14% 
33% 

房地产 53% 
青岛啤酒（600600）

消费品 7%

港澳咨询 

信息业 

62% 
新华都实业集团股份有限公司 

创始人、董事长：陈发树 

总裁兼CEO：唐骏 

图 4：新华都集团股权结构图 
 

 

资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理 

小结 
综合上述分析，我们认为，从外部环境看，一方面，通胀预期下，预计公司内

生收入增速将逐渐恢复；另一方面，较大的市场空间亦为公司外延扩张提供良好的

平台，二者叠加，成为新华都业绩增长的外部推动力。 

 



 
  

Page  9 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

内部成长动力：核心竞争力不断增强 
从企业自身来看，我们认为公司的核心竞争力不断增强，主要体现在：战略规

划明确、后台系统逐步完善、管理能力逐步提升等。 

发展战略之业态布局 
业态布局上，新华都采取以大卖场为主，百货、综合超市为辅的战略。 

截至 08 年上半年，公司共有门店 62 家（公司调研），其中，大卖场 21.5 家、

综合超市 36 家，百货 4.5 家（泉州丰泽店为百货+超市模式，因此各占一半）。 

超市方面，公司计划在城市与县城采用大卖场+综合超市的模式，乡镇主要以

综合超市为主；百货方面，争取做到福建二线城市的领导者。 

我们认为，公司在业态布局上的发展战略明确，针对不同区域，采取不同业态

组合扩张，有利于公司实现快速扩张，提升市场份额。 

发展战略之区域布局 
区域布局上，公司已覆盖福建 9 个城市中的 7 个，62 家门店中，福州 7 家，

泉州 13 家，厦门 9 家，龙岩 13 家，漳州 8 家，莆田 9 家，三明 3 家；地级市 39
家，县城或县级市 20 家，乡镇 3 家。 

公司在区域布局上的战略包括： 

第一，福州市，鉴于竞争对手永辉在区域内门店较多，优势明显，因此，公司

采取的策略是稳定区域市场地位、树立公司品牌形象； 

第二，厦门市，鉴于岛内各大外资与本土超市竞争激烈，因此，公司的策略是

岛内以社区型综合超市为主，岛外力争实现领先； 

第三，福建其他区域，公司的目标是通过新开及并购，实现在这些区域的绝对

领先； 

第四，福建省外，公司的扩张策略是不排除并购区域内竞争实力较强的连锁超

市。 

我们认为，这种“避实击虚”的区域扩张战略，有助于推动公司在区域内的快

速扩张。 

 



 
  

Page  10 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

南平 

新华都：0 家 
永辉：8 家 

宁德 

漳州 
新华都：8 家 
永辉：0 家 

厦门 
新华都：9 家 
永辉：6 家 

泉州 
新华都：13 家

永辉：3 家 

福州 
新华都：7 家 
永辉：48 家 

莆田 
新华都：9 家 
永辉：1 家 

龙岩 
新华都：13 家 
永辉：0 家 

三明 
新华都：3 家 
永辉：2 家 

图 5：新华都、永辉门店分布图 

 
 

注：永辉门店分布来自公司网站 

资料来源：公司调研、公司网站、国信证券经济研究所 

后台系统逐步完善 
公司的物流配送系统，一直是投资者广泛关注的问题之一，目前，公司配送比

例约为 15%，处于相对较低水平，这主要是由于前期公司规模相对较小，自主配

送成本得不到合理的分摊，随着公司规模逐渐扩大，物流系统建设已经启动。 

公司调研得知，位于泉州、三明、漳州三个物流配送中心建设将于年内启动，

预计 2010 年投入使用。 

我们认为，在物流系统建设方面，公司规划了一套完整、高效的全省物流共享

体系，随着公司规模的扩大，以及新的物流配送中心的建设完成，公司后台系统将

逐步完善，从而为公司快速、有效扩张提供后台支持。 
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图 6：新华都物流共享体系规划图 

 
 
 

资料来源：公司调研 

法人治理结构完善 
管理层激励机制，是完善的法人治理结构不可或缺的部分，上市之初，公司总

经理周文贵等 28 位高管就合计持有上市公司 14.8%的股权，近期，公司又出台股

权激励方案，覆盖范围扩大到门店经理助理级（含）以上的管理层。 

我们认为，公司管理层激励机制，能够使公司上下利益协同一致，充分发挥各

个层级员工的积极性，共同推动公司发展。 

小结 
综合上述分析，我们认为，公司的发展战略明确、后台系统逐步完善、以及法

人治理结构合理，这些作为公司核心竞争力的重要组成部分，必将使公司实现快速

扩张，进而推动公司业绩较快增长。 
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未来盈利分析  

收入方面 
根据上述分析，我们认为，新华都在区域内具有较大的扩张空间，通过自开门

店及收购等方式，预计公司近几年能够保持相对较快的扩张速度，我们假设公司

2009 年新增门店 26 家，2010-2013 年每年新增门店数在 20-25 家。 

内生收入增速方面，2009 年受经济危机以及 08 年同比基数较高影响，可比门

店收入增速相对较低，我们预计在 2%左右，2010-2013 年，预计可比门店收入增

速在 5%-6%。 

预计公司 2009-2013 年营业收入增速分别为 41.1%、32.4%、34%、28.1%、

23.9%，五年复合增长率为 31.8%。 

经营成本及费用方面 
毛利率方面，我们认为，2009、2010 年，随着公司规模的快速扩张，以及管

理水平的提升，综合毛利率提升相对较高，未来，为与对手竞争以及在供应商、消

费者中形成良好的形象，公司的综合毛利率会保持相对平稳的趋势。 

费用率方面，由于公司规模基数相对较小，成熟门店比重相对较低，因此，快

速扩张会带来一定程度上销售费用率的提升，但是，管理费用率会得到一定的分摊，

呈平稳回落的态势，我们认为，未来随着公司规模逐渐扩大，成熟门店比重逐步提

高，期间费用率呈平稳略降的趋势。 

期权激励费用分析 
公司近期公布了股票期权激励计划草案，主要内容是授予管理层 660 万分股

票期权，行权价格为 25.35 元，行权条件是：以 2008 年为基数，2011、2012、
2013 年收入复合增长率均不低于 31.6%、净利润复合增长率均不低于 28%。 

由于该净利润增速包含了期权费用的摊销，因此，我们对期权费用进行了测算。 

假设2009年10月正式授予股票期权，无风险收益率和股票波动率分别为2%、

25%，授予日股票价格我们按照 28 元、30 元、32 元三种情景做了如下分析。 

表 4: 股票期权理论价值测算 

不变基础条件 首批 30%期权 次批 30%期权 尾批 40%期权 

期权行权价格（元/股）：X 25.35  25.35  25.35  
无风险收益率连续复利：r 2.00% 2.00% 2.00% 
期权剩余存续期（年）：T 5.50  5.50  5.50  

期权标的股票价格的波动率：σ 25.00% 25.00% 25.00% 

    
情景一：授权日标的股票价格 S=28 元/股 

  首批 30%期权 次批 30%期权 尾批 40%期权 
期权理论价值（元/股）：C1 8.85  8.85  8.85  

情景二：授权日标的股票价格 S=30 元/股 
  首批 30%期权 次批 30%期权 尾批 40%期权 

期权理论价值（元/股）：C2 10.37  10.37  10.37  
情景三：授权日标的股票价格 S=32 元/股 

  首批 30%期权 次批 30%期权 尾批 40%期权 
期权理论价值（元/股）：C2 11.96  11.96  11.96  

资料来源：国信证券经济研究所 
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我们假设授予日股票价格为 30 元，且期权费用摊销可以抵税，那么，对公司

2009-2014 年每股收益的影响数分别为 0.04 元、0.14 元、0.14 元、0.10 元、0.05
元、0.01 元。 

我们认为，期权费用的摊销对公司的影响主要体现在会计记账方面，并不影响

公司实际的现金流，并且，股权激励的行权条件是包含了期权费用摊销的，因此，

公司未来业绩增长确定性较高。 

表 5：期权摊销对公司业绩影响分析 

情景一：授权日标的股票价格 S=28 元/股 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

公允价值：首批 198 万份（摊销期 30 个月，万元） -175 -701 -701 -175   
次批 198 万份（摊销期 42 个月，万元） -125 -500 -500 -500 -125  
尾批 264 万份（摊销期 54 个月，万元） -130 -519 -519 -519 -519 -130 

合计摊销（万元） -430 -1,720 -1,720 -1,195 -644 -130 
扣税后合计摊销（万元） -323 -1,290 -1,290 -896 -483 -97 

总股本（万股） 10,688 10,688 10,688 10,886 10,886 10,952 
减少账面 EPS(元/股） -0.03 -0.12 -0.12 -0.08 -0.04 -0.01 

情景二：授权日标的股票价格 S=30 元/股 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
公允价值：首批 198 万份（摊销期 30 个月，万元） -205 -821 -821 -205   

次批 198 万份（摊销期 42 个月，万元） -147 -587 -587 -587 -147  
尾批 264 万份（摊销期 54 个月，万元） -152 -608 -608 -608 -608 -152 

合计摊销（万元） -504 -2,016 -2,016 -1,400 -755 -152 
扣税后合计摊销（万元） -378 -1,512 -1,512 -1,050 -566 -114 

总股本（万股） 10,688 10,688 10,688 10,886 10,886 10,952 
减少账面 EPS(元/股） -0.04 -0.14 -0.14 -0.10 -0.05 -0.01 

情景三：授权日标的股票价格 S=32 元/股 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
公允价值：首批 198 万份（摊销期 30 个月，万元） -237 -947 -947 -237   

次批 198 万份（摊销期 42 个月，万元） -169 -676 -676 -676 -169  
尾批 264 万份（摊销期 54 个月，万元） -175 -702 -702 -702 -702 -175 

合计摊销（万元） -581 -2,325 -2,325 -1,615 -871 -175 
扣税后合计摊销（万元） -436 -1,744 -1,744 -1,211 -653 -132 

总股本（万股） 10,688 10,688 10,688 10,886 10,886 10,952 
减少账面 EPS(元/股） -0.04 -0.16 -0.16 -0.11 -0.06 -0.01 

注：假设期权摊销费用可以抵税，所得税率按 25%计算 
数据来源：公司资料，国信证券经济研究所预测 

小结 
综合上述分析，我们预计公司 2009-2013年净利润增速分别为 31.5%、29.8%、

30.6%、31.5%、31.5%，对应期权行权后总股本，每股收益分别为 0.79 元、1.03
元、1.34 元、1.74 元、2.28 元，近 5 年保持业绩较快增长。 
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表 6：新华都未来 5 年盈利预测 
 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,279 3,216 4,259 5,708 7,312 9,062 
同比 38.8% 41.1% 32.4% 34.0% 28.1% 23.9% 

营业成本 1,846 2,598 3,433 4,596 5,884 7,288 
综合毛利 433 618 826 1,112 1,428 1,774 

综合毛利率 19.0% 19.2% 19.4% 19.5% 19.5% 19.6% 
营业税金及附加 12 17 23 30 39 48 
销售费用 277 406 545 751 972 1,201 
管理费用 59 78 104 119 126 130 
财务费用 0.51 1.21 3.87 6.19 9.41 12.54 
资产减值损失 2 0 0 0 0 0 
营业利润 84 115 151 205 282 382 
公允价值变动净收益 0      
投资收益 -3 0 0 0 0 0 
营业外收支 2 0 0 0 0 0 
利润总额 83 115 151 205 282 382 
所得税 18 29 38 51 71 96 
少数股东损益 0.50 1.15 3.01 10.26 22.57 38.24 
净利润 64 85 110 144 189 249 

同比 -11.7% 31.5% 29.8% 30.6% 31.5% 31.5% 
总股本 107 106.88 106.88 106.88 108.86 108.86 
每股收益 0.60 0.79 1.03 1.34 1.74 2.28 

净利率 2.83% 2.64% 2.58% 2.52% 2.58% 2.74% 
数据来源：公司资料，国信证券经济研究所预测 

风险分析 
1、外资超市下沉：随着一二线城市大卖场逐步饱和，沃尔玛、家乐福等外资

超市亦在谋求向县城、乡镇发展，随着这些外资超市进入三、四线地区，会对公司

经营带来一定的冲击，但是，我们认为，一方面，新华都已经进入的三、四线地区

门店位置通常为当地最核心，因此，店址资源稀缺；另一方面，随着新华都物流系

统逐步完善，在三、四线地区与竞争对手相比，新华都的商品丰富度、商品价格都

将更有竞争力。 

2、经济持续低迷：2009 年，国内外经济形势严峻，公司经营亦受到影响，可

比门店收入增速明显下降，若该趋势延续，则有可能导致公司业绩增长达不到预期。 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 439 463 547 680 营业收入 2279 3216 4259 5708
应收款项 42 59 78 105 营业成本 1846 2598 3433 4596
存货净额 228 322 425 569 营业税金及附加 12 17 23 30
其他流动资产 59 83 109 147 销售费用 277 406 545 751
流动资产合计 767 927 1160 1501 管理费用 38 44 54 54
固定资产 193 265 336 408 财务费用 1 1 4 6
无形资产及其他 1 8 6 5 投资收益 (3) 0 0 0
投资性房地产 102 139 175 213 资产减值及公允价值变动 (2) 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 其他收入 (20) (35) (50) (65)
资产总计 1063 1339 1678 2127 营业利润 80 115 151 205
短期借款及交易性金融负债 0 0 20 25 营业外净收支 2 0 0 0
应付款项 271 382 505 676 利润总额 83 115 151 205
其他流动负债 280 393 520 697 所得税费用 18 29 38 51
流动负债合计 552 776 1045 1398 少数股东损益 1 1 3 10
长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 64 85 110 144
其他长期负债 0 0 0 0    
长期负债合计 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 552 776 1045 1398 净利润 64 85 110 144
少数股东权益 0 1 4 14 资产减值准备 0 0 0 0
股东权益 512 563 629 715 折旧摊销 21 49 71 92
负债和股东权益总计 1063 1339 1678 2127 公允价值变动损失 0 0 0 0
   财务费用 1 1 4 6
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 61 90 100 140
每股收益 0.60 0.79 1.03 1.34 其它 0 1 3 10
每股红利 0.00 0.32 0.41 0.54 经营活动现金流 146 225 284 386
每股净资产 4.79 5.26 5.88 6.69 资本开支 0 (166) (176) (200)
ROIC 24% 24% 34% 46% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 13% 15% 17% 20% 投资活动现金流 0 (166) (176) (200)
毛利率 19% 19% 19% 19% 权益性融资 303 0 0 0
EBIT Margin 4% 4% 4% 4% 负债净变化 0 0 0 0
EBITDA  Margin 5% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (0) (34) (44) (57)
收入增长 39% 41% 32% 34% 其它融资现金流 (124) 0 20 5
净利润增长率 -12% 31% 30% 31% 融资活动现金流 178 (34) (24) (52)
资产负债率 52% 58% 63% 66% 现金净变动 324 25 84 133
息率 0.0% 1.0% 1.3% 1.7% 货币资金的期初余额 115 439 463 547
P/E 51.1 38.9 30.0 22.9 货币资金的期末余额 439 463 547 680
P/B 6.4 5.9 5.2 4.6 企业自由现金流 167 60 111 190
EV/EBITDA 36.1 24.7 19.3 15.5 权益自由现金流 42 63 134 200
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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