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新华都 002264 推荐

处于快速成长期的区域连锁超市 

投资要点： 

 外延扩张强劲。公司 2005-2008 年间，年均门店数量、营业面积的复合增长率分

别高达 68.70%、46.28%，截止 2009 年中期，公司拥有门店数量 62 家、营业面积

31.43 万平方米。2009 上半年公司营业收入同比增长了 30.92%，远高于同期 6 家

连锁超市 5.95%的平均增长水平。随着收购莆田项目的并入，预计 2009 年下半年

收入的同比增速可达 37%-38%。公司目前销售基础小，年销售规模仅相当于步步高

的 40%、武汉中百的 25%，同时，福建市场、特别是各大乡镇的发展空间依然非常

大，这为公司未来继续高速发展提供必要条件。从扩张方式看，虽然公司近期来

连续3次以收购方式新增了14家门店，但未来扩张的主要手段还是依靠自主建店。

 可比门店内生增长情况。随着消费信心的恢复，公司可比门店增长自今年 5 月份

开始已经实现单月的由负转正。根据调研了解，公司 2009 年 7-9 月份的可比门店

内生增长约在 2-3%之间。2009年的第 4季度我国 CPI同比增长有望实现由负转正，

对公司内生增长有望带来积极的正面影响。 

 综合毛利有望稳步提升。总体看，未来公司综合毛利率的趋势应是逐步提高的，

提升的动力来源于：（1）经营管理能力的提升；（2）配送中心的逐步完善、自配

比例的提高，及规模的扩大；（3）目前毛利率较低的生鲜产品，通过源头采购等

措施、未来提升空间还是很大。而今年上半年综合毛利率 18.45%、同比下滑 0.58

个百分点，有一定偶然性：一方面是由于促销大、另一重要原因是去年同期的综

合毛利率基数较高。 

 未来一年是公司配送体系的重点投入期。随着公司销售规模的扩大，预计未来几

年公司会有一半以上的店会开在县及乡镇、新开店将更分散，因此公司目前严重

依赖供应商配送的情况将不能持续（将导致降低与供应商议价能力、商店缺货率

可能较高）。未来 3年随着募集资金物流配送项目的事实，配送比例有望由目前的

10%提升到 50%。 

 盈利预测及投资评级。预测公司 09-11 年 EPS 为 0.78、1.04、1.38 元，复合增长

率 32%。 目前估值高出行业平均约 15-20%。但综合考虑到：公司较小的销售基数

所决定的较大成长空间；公司在福建地区的品牌、管理等竞争优势明显；股权激

励将带给公司的更强的增长动力。我们认为公司增长的速度及增长的明确性将高

于武汉中百及步步高，给予推荐评级，目标价 36 元，相当于 2010 年 35 倍 PE。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2279 3055  4110 5449 
同比(%) 39% 34% 35% 33%
归属母公司净利润(百万元) 64 83  111 147 
同比(%) -12% 29% 33% 33%
毛利率(%) 19.0% 19.0% 19.1% 19.1%
ROE(%) 12.6% 16.0% 17.6% 18.9%
每股收益(元) 0.60 0.78  1.04 1.38 
P/E 46.01 35.60  26.74 20.18 
P/B 5.80 5.70  4.70 3.81 
EV/EBITDA 22 19  15 12 

资料来源：中投证券研究所 
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一、外延扩张强劲                                     

公司 2009 年上半年实现营业收入 14.96 亿元，同比增长了 30.92%。该增

长速度远高于步步高（8.08%）、武汉中百（10.47）以及 6家连锁超市的平均

增长水平（5.95%）。随着收购莆田项目的并入，预计 2009 年下半年收入的同

比增速可达 37%-38%，全年实现股权激励所限定的收入增长 31.60%问题不大。 

公司能取得如此好的销售增长一方面由于较低的销售基数（如下图表 1）、

另一方面主要得益于强劲的外延扩张，公司仅 2008 年新开门店 14 家（其中 12

月份开了 11 家）；2009 年 1-6 月份，共新开（含收购）14 家（属募投项目 5

家、收购莆田万家惠 7家）。截止 2009 年上半年，公司共有门店 62 家、连锁

门店面积达 383957.10 平方米，平均单店面积 6192.86 平方米。 

在福建 9个地区中，公司进入了除南平、宁德外的 7个地区，目前各地区

门店分布为福州（7家）、厦门（9家）、莆田（9家）、三明（3家）、泉州

（13 家）、漳州（8家）、龙岩（13 家）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         资料来源：公司报表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司报表 

拓展策略：在福建各大城市，目前大卖场已经出现或接近饱和状态、而社

区店还有一定成长空间；在福建各大乡镇，大卖场及社区超市的发展空间依然

图表 1：公司销售基数较低 
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图表 2：公司近年来门店拓展迅速 
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非常大。公司的发展策略是：以大卖场在大城市短兵相接，在各大乡镇，加快

布点以便抢占市场份额、并引导消费潮流。当然，在各大城市再建大卖场也应

区别对待：如福州、厦门中心区再建大型卖场可能风险较大，而在一些大城市

的新区则可以考虑设店。另外，随着经济水平的提高，在城市中心区建立便利

店也是可取的（公司计划未来 3-5 年进入便利店领域）。 

我们注意到，自今年 6 月份以来公司公告 3 次收购公告、共新增了 14 家

门店、新增营业面积约 76000 万平方米。应该说，利用收购方式来扩张能迅速

地扩大市场占有率、抢占有利位置。但公司未来的拓展方式应该还是会主要以

自建店为主，同时可收购的标的也有限。 

图表 3：公司近期收购项目情况 
公告日 收购标的 价格 新增店面 新增营业面积 

6.27 莆田万家惠购物广场 70%股权 5064.8 万元 8 家 34000 平方米 

7.3 
惠安岛内价购物广场、漳州岛

内价超市 
1330 2 12000 平方米 

9.24 莆田国货精品商贸 4301 4 约 30000 平方米

资料来源：公司公告 

二、可比门店内生增长                                 

超市以经营食品、生鲜、日用品为主，以 2009 年上半年为例，公司生鲜

销售占比 22.48%、食品销售占比 29.50%，因此，CPI 的变动是影响公司可比门

店内生增长的最主要因素。 

根据调研了解，公司 7-9 月份的可比门店内生增长约在 2-3%之间。而事实

上，随着消费信心的恢复，公司可比门店增长自 5月份开始已经实现单月的由

负转正（如下图表 4）。 

2009 年的第 4季度我国 CPI 有望实现由负转正的拐点，对公司内生增长有

望带来积极的正面影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：调研 

 

图表 4：公司内生增长情况 

28%

20%

8%

2.20% 2.50%
-4% -1.50%-1.20%

12%

5.30%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

08
.1
Q

08
.2
Q

08
.3
Q

08
.4
Q

09
.1
-2
月

09
.3
月

09
.4
月

09
.5
月

09
.6
月

09
.3
Q

可比门店增长



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/8
 

三、综合毛利率                                    

从长期趋势来看，一家优秀连锁超市的综合毛利率应是小幅提高的趋势：

（1）超市商品的销售持续稳定性好、促销行为少；（2）连锁超市随着规模的

扩大，其议价能力不断提高、规模效应体现充分。而百货零售商的综合毛利率

（扣点率）相对稳定、同时经济下滑时所采取的大量促销行为将损害百货零售

商的综合毛利率。 

这也体现出连锁超市不同于百货的一种盈利方式：超市通过不断扩张、规

模效应明显、综合毛利率可以不断提高，而百货企业毛利率（合同扣点率）相

对稳定，主要靠营业面积的增加、商品结构的调整来实现收入增长，规模效应

并不明显。 

公司 2009 年上半年综合毛利率 18.45%，同比下滑了 0.58 个百分点。在 6

家连锁超市上市公司中，公司和武汉中百是 2家综合毛利率下降的公司；公司

综合毛利率出现下滑一方面是由于促销大、另一重要原因是去年同期的综合毛

利率基数较高。 

图表 5：2009 年中期公司分类别毛利率情况 
分产品 营业收入（万元） 毛利率 毛利率增减 

生鲜 32433 10.25% 0.31% 

食品 42105 11.28 -2.63% 

日用品 22261 15.65% 0.46% 

百货 45585 19.35% -1.24% 

资料来源：公司报表 

如上表，公司生鲜毛利率略有提高，主要通过减少中间环节，加强生鲜源

头采购、基地直采以及加强生鲜商品的配送和管理等；公司未来吸引客流，往

往采用民生商品如粮油、液态奶等作为促销让利商品，使食品类毛利率下滑了

2.63 个百分点；百货业态由于常年大幅度促销，毛利率下滑在意料之中。 

总体看，未来公司综合毛利率的趋势应是逐步提高的，提升的动力来源于：

（1）经营管理能力的提升；（2）配送中心的逐步完善、自配比例的提高，及

规模的扩大；（3）对于目前毛利率较低的生鲜方面，通过源头采购等措施、

未来提升空间还是很大，当然，提升可能需要一定过程、因为只有在某一地区

形成规模后经营才有优势。 

四、未来一年是公司配送体系的重点投入期                 

随着公司门店的逐步下沉（县及县以下乡镇门店的增多）、以及销售规模

的更上一台阶，在未来的一年左右时间内是公司后台配送体系的大投资期间。

公司原有在地级市门店可以依靠工厂配送，而未来会有一半以上的店会开在城

镇、特别是在泉州等（目前公司 62 家门店中、县级城市门店约 27 家、乡镇门

店 3家），从目前配送体系来说，由于严重依赖供应商配送，当新开店比较分

散时，由供应商配送将导致：（1）降低公司与供应商议价能力；（2）商店缺

货率可能较高。 

目前公司租赁了福州、泉州、龙岩三个配送点，自己配送比例仅为 15%左

右（目前步步高自配比例约为 40%）。而随着公司募集资金物流配送中心项目
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的实施，新增年配送能力 147.93 万平方米、增加年配送金额 14.97 亿元，配

送比率在未来 3年将提高到约 50%。 

五、快速扩张期：费用率将小幅上升                       

2009 年上半年公司经营费用+管理费用+财务费用率由上年同期的 13.71%

上升至 14.87%，总体看，由于公司处于门店的快速扩张期，费用率将呈小幅上

升的趋势。 

图表 6：公司费用情况（单位：万元） 

项目 
2009 年 1-6 月 2008 年 1-6 月 占总费用比例

（2009 上半年） 
同比增减 

租金 5457 3899 25.10% 39.96% 

水电 2166 1638 9.96% 32.23% 

其他费用 2395 941 11.02% 154.52% 

人工 8328 5666 38.31% 64.63% 

费用合计 21740 15634 --  

资料来源：公司报表 

如上表，人工、租金、水电是公司三大费用支出项目，占比分别为 38.31%、

25.10%、9.96%。 

六、股权激励提升公司增长动力                           

公司于 2009 年 6 月份公布股权激励方案，目前正处于审批过程中，审批

通过应无悬念。 

该激励方案的激励对象包括公司高管人员、核心管理人员及骨干人员共

678 人，共计 660 万份，行权价 25.35 元。行权的业绩目标相当于未来 5 年公

司的主营业务收入及净利润的复合增长率需分别达到 31.60%、28%，条件严格。 

行权条件严格的该激励方案由公司管理层自身制定，本身体现公司管理层

对未来发展的信心；另外，公司本身销售基数小、未来的市场容量也为公司的

发展提供了必要条件。总体看，该激励方案无疑将为公司发展提供强大动力。 

七、盈利预测及投资评级                                

基本假设：未来 3 年年均门店扩张 20 家以上；2009-2011 年综合毛利率

分别为 19.00%、19.05%、19.10%，小幅上升；2009-2011 年营业费用+管理

费用率 15.06%、15.14%、15.20%。 

图表 7：公司盈利预测表 
项目 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 2279 3055 4110 5449 

营业成本 1846 2475 3327 4408 

营业税金及附加 12 17 22 29 

营业费用 277 381 515 684 

管理费用 59 79 108 144 
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财务费用 1 -2 -3 -4 

资产减值损失 2 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -3 0 0 0 

营业利润 80 105 140 185 

营业外收入 3 2 2 2 

营业外支出 0 1 1 1 

利润总额 83 106 141 187 

所得税 18 23 30 40 

净利润 65 83 111 147 

少数股东损益 1 0 0 0 

归属母公司净利润 64 83 111 147 

EBITDA 114 132 167 212 

EPS（元） 0.60 0.78 1.04 1.38 

资料来源：公司报表 

公司按照 2009 年 PE 估值较武汉中百（09 年 28 倍 PE）、步步高（09 年

30 倍 PE）高约 15-20%。但综合考虑到公司较小的销售基数（目前销售仅为步

步高的 40%、武汉中百的 25%）决定的较大成长空间、公司在福建地区的竞争

优势、股权激励所形成的公司的更强的增长动力，我们认为公司未来 3年复合

增长力将高于武汉中百及步步高，给予推荐评级，目标价 36 元，相当于 2010

年 35 倍 PE。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 767  941  1270 1718 营业收入 2279  3055  4110 5449 
  现金 439  529  723 983 营业成本 1846  2475  3327 4408 

  应收账款 3  6  7 9 营业税金及附加 12  17  22 29 

  其它应收款 39  75  83 115 营业费用 277  381  515 684 

  预付账款 55  51  73 100 管理费用 59  79  108 144 

  存货 228  276  380 507 财务费用 1  -2  -3 -4 

  其他 4  4  4 4 资产减值损失 2  1  1 1 

非流动资产 296  301  284 278 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 -3  0  0 0 

  固定资产 193  174  154 135 营业利润 80  105  140 185 

  无形资产 1  2  2 2 营业外收入 3  2  2 2 

  其他 102  126  128 141 营业外支出 0  1  1 1 

资产总计 1063  1243  1554 1997 利润总额 83  106  141 187 

流动负债 552  722  923 1218 所得税 18  23  30 40 

  短期借款 0  8  6 6 净利润 65  83  111 147 

  应付账款 270  367  488 649 少数股东损益 1  0  0 0 

  其他 282  347  429 564 归属母公司净利润 64  83  111 147 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 114  132  167 212 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.60  0.78  1.04 1.38 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 552  722  923 1218 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 107  107  107 107 成长能力   
  资本公积 275  275  275 275 营业收入 38.8% 34.1% 34.5% 32.6%

  留存收益 129  138  249 396 营业利润 -12.8% 30.2% 33.4% 32.8%

归属母公司股东权益 512  520  631 778 归属于母公司净利润 -11.7% 29.2% 33.1% 32.5%

负债和股东权益 1063  1243  1554 1997 获利能力   

    毛利率 19.0% 19.0% 19.1% 19.1%
现金流量表    净利率 2.8% 2.7% 2.7% 2.7%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 12.6% 16.0% 17.6% 18.9%

经营活动现金流 157  166  205 268 ROIC 38.9% 92.8% 490.9 -175.1
  净利润 65  83  111 147 偿债能力   

  折旧摊销 33  30  30 30 资产负债率 51.9% 58.1% 59.4% 61.0%

  财务费用 1  -2  -3 -4 净负债比率 0.00% 1.15% 0.63% 0.47%

  投资损失 3  0  0 0 流动比率 1.39  1.30  1.38 1.41 

营运资金变动 54  68  56 95 速动比率 0.97  0.92  0.96 0.99 

  其它 1  -14  10 -1 营运能力   

投资活动现金流 -125  -11  -11 -12 总资产周转率 2.87  2.65  2.94 3.07 

  资本支出 112  0  0 0 应收账款周转率 739  722  641 676 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 8.02  7.77  7.78 7.76 

  其他 -13  -11  -11 -12 每股指标（元）   

筹资活动现金流 293  -64  0 4 每股收益(最新摊薄) 0.60  0.78  1.04 1.38 

  短期借款 -10  8  -3 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.47  1.55  1.92 2.51 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.79  4.87  5.90 7.28 

  普通股增加 27  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 264  0  0 0 P/E 46.01  35.60  26.74 20.18 

  其他 12  -73  3 4 P/B 5.80  5.70  4.70 3.81 

现金净增加额 324  91  193 260 EV/EBITDA 22  19  15 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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