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市场数据 

总股本(百万股) 173
总市值(百万元) 3,362
流通比例(%) 100.00%
12 个月最高/最低（元） 19.97/7.51
近 3 月日均成交量（百万股） 2.42

主要股东 物美控股集
团有限公司

 
股价表现(12 个月) 

-40%

-15%

10%

35%

60%

08-08 11-08 03-09 06-09

新华百货 沪深300  
 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 21.48 10.20 27.28 
绝对收益 6.27 23.67 56.59 
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业绩大幅超预期，维持买入评级 

◇ 事件：公司公布半年报 

上半年公司实现营业收入 15.4 亿元,同比增长 10.6%,归属于母公司股东的净利

润 9386 万元,同比增长 48.5%。ROE 达到 12.4%，增加 2.8 个百分点。每股收益 0.54
元，业绩大幅超预期。 

◆销售收入增速明显加快，门店改造效果良好： 

公司上半年营业收入增长 10.6%，其中一季度增长 6.34%，二季度增长 16.5%。

二季度增速环比明显。行业回暖的趋势在内陆城市同样表现得很明显。 
公司的百货业务并没有新店开出，门店内生增长可观。公司主力门店新百总店

和东方红二季度也实现了 11%的增长，比一季度的-6%有明显增长，我们预计下半

年随着调整后效应进一步释放和低基数的原因，增长会更加迅速。 

◆毛利率实现了明显上升，预示行业回暖和自身品牌调整的成功： 

公司零售业务的综合毛利率提升了 1.72 个百分点，达到 16.28%，提升幅度非

常大。毛利率大幅提升我们认为一方面是随着行业环境变化，折扣促销力度减小；

另一方面得益于去年进行的总店全面升级和东方红店的品牌调整。毛利率提升是公

司净利润快速增长的一个重要原因。随着总店的逐步成熟，预计公司的毛利率水平

可以稳步提升。 

◆良好的费用控制一直是公司的突出优势： 

公司节俭的企业文化和民营体制下良好的激励是决定公司费用控制的两大要

素。上半年公司销售和管理费用率为 10.11%，比去年同期的 10.34%略有下降。考

虑到行业面的销售压力，我们认为费用率下降难能可贵。从同行业比较来看，公司

的费用率也是领先的。 
因为支付奖励基金和对供应商在应收款和预付款上的支持，公司的经营性现金

流为负，随着行业回暖，我们判断下半年可以转正。 

◆盈利预测和投资评级： 

我们相应上调了公司的盈利预测，以反映毛利率上升和行业回暖对公司业绩的

积极贡献，预计 09-10 年 EPS 分别为 0.95 元和 1.13 元，给予行业平均 25 倍市盈

率，目标价格 25 元，维持买入评级。 
公司专注于主业，在经营上突破创新，进一步巩固了当地的龙头位置，并有望

通过持续的区域内扩张来实现业绩的增长。 
 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 2,519 2,825 3,206 3,597 4,144 

营业收入增长率 5.55% 12.11% 13.50% 12.20% 15.20% 

净利润（百万元） 77 108 164 196 224 

净利润增长率 32.66% 41.07% 52.07% 19.20% 14.51% 

EPS（元） 0.62 0.63 0.95 1.13 1.30 

ROE 12.25% 16.81% 19.48% 18.84% 17.77% 

P/E 31 31 20 17 15 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 2,519 2,825 3,206 3,597 4,144
营业成本 2,043 2,336 2,600 2,910 3,344

EBITDA 121 153 247 294 337
折旧和摊销 15 17 19 22 24
销售费用 226 213 231 255 302
管理费用 120 116 128 137 157
财务费用 2 -3 1 1 1
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 17 14 9 9 9

营业利润 123 155 231 276 316
利润总额 77 108 231 276 316

少数股东损益 7 12 9 11 13
归属母公司净利润 76.59 108.05 164.30 195.85 224.28

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 1,334 1,471 2,005 2,568 3,231
流动资产 737 883 1,380 1,906 2,525
货币资金 458 586 1,058 1,549 2,118
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 7 8 6 7 8
应收票据 3 1 3 4 4
其他应收款 26 14 14 14 14
存货 166 193 213 236 268
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 219 224 227 231 234
固定资产 273 264 291 318 353
无形资产 49 47 45 42 40

总负债 650 754 1,113 1,470 1,895
无息负债 642 754 1,093 1,440 1,860
有息负债 8 0 20 30 35

股东权益 684 717 890 1,097 1,334
股本 123 173 173 173 173
公积金 306 332 363 398 430
未分配利润 237 203 341 506 695
少数股东权益 24 36 45 56 69

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 214 206 499 529 622
净利润 77 108 164 196 224
折旧摊销 15 17 19 22 24
净营运资金增加 102 42 157 180 378
其他 20 39 158 131 -5

投资活动产生现金流 -127 -48 -46 -46 -56
净资本支出 -8 75 64 69 74
长期投资变化 0 224 0 0 0
其他资产变化 -118 -346 -110 -115 -130

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 0 49 0 0 0
债务净变化 -169 -8 20 10 5
其它长期负债变化 717 112 339 346 421

净现金流 88 27 472 491 569
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 5.55% 12.11% 13.50% 12.20% 15.20% 

净利润增长率 32.66% 41.07% 52.07% 19.20% 14.51% 

EBITDA 增长率 20.62% 26.48% 61.68% 19.04% 14.57% 

EBIT 增长率 21.56% 26.48% 51.82% 19.48% 14.71% 

EPS 增长率 32.66% 0.76% 52.07% 19.20% 14.51% 

估值指标      

PE 31 31 20 17 15 

PB 4 5 4 3 3 

EV/EBITDA 16 18 9 6 4 

EV/EBIT 16 18 10 7 4 

EV/NAPLAT 17 19 13 9 5 

EV/Sales 1 1 1 1 0 

EV/IC -80 -21 -6 -3 -1 

盈利能力（%）      

毛利率 26.56% 17.29% 18.90% 19.10% 19.30% 

EBITDA 率 4.79% 5.41% 7.70% 8.17% 8.13% 

EBIT 率 4.79% 5.41% 7.23% 7.70% 7.67% 

税前净利润率 4.73% 5.50% 7.21% 7.66% 7.63% 

税后净利润率 3.04% 3.83% 5.12% 5.44% 5.41% 

ROA 6.28% 8.19% 8.65% 8.05% 7.34% 

ROE 12.25% 16.81% 19.48% 18.84% 17.77% 

ROIC -477.13% -112.11% -41.99% -30.02% -23.31% 

偿债能力      

净负债 / 权益 -0.66 -0.82 -1.17 -1.38 -1.56 

资产负债率 48.73% 51.27% 55.56% 57.26% 58.69% 

流动比率 1.13 1.17 1.26 1.32 1.36 

速动比率 0.88 0.92 1.07 1.16 1.21 

每股指标      

EPS 0.62 0.63 0.95 1.13 1.30 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 - 1.19 2.88 3.06 3.60 

每股净资产 5.54 4.15 5.15 6.35 7.72 

每股销售收入 20.40 16.34 18.55 20.81 23.97 

每股 EBITDA 0.98 0.88 1.43 1.70 1.95 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

黄志刚，北京大学经济学硕士、对外经济贸易大学经济学学士；2004 年 7 月加入宝洁公司客户生意发展部负责重点零售客户管

理，2007 年 6 月加盟光大证券研究所负责商业零售行业研究。 
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 

2009-02-17 14.13 15.00 买入 

2009-03-19 13.89 19.00 买入 

2009-04-21 16.33 19.00 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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销售小组 姓名 办公电话 手机 电子邮件 

北京 
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深圳 
 王汗青 0755-83024403 13501136670 wanghq@ebscn.com 

 黎晓宇 0755-83024434 13823771340 lixy1@ebscn.com 

 黄鹂华 0755-83024396 13802266623 huanglh@ebscn.com 

QFII 
 濮维娜 021-62152373 13301619955 puwn@ebscn.com 

 陶奕 021-62152393 13788947019 taoyi@ebscn.com 

 满国强 021-62152393 15821755866 mangq@ebscn.com 
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