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公司内容：新华百货今日（2009 年 1 月 14 日）发布了业绩预增公告，预计 2009 年公司实现净利润同比增长 50%以上，

即超过 16206.81 万元，折合每股收益约 0.95 元。 

 

公告点评。公司此次公告 09 年净利润同比增长 50%以上基本符合我们之前的预期（我们预计公司 09 年净利润同比增长

54.43%，实现每股收益 0.97 元）。 

公司在公告中指出，其在 09 年通过对物美集团全面预算管理的有效引入，提升了公司经营管理水平，降低了经营成本，

促进了其零售主业的稳定增长。而从前三季度数据看，公司净利润的较高增速主要来自 1）主力门店百货大楼 08 年二、

三季度装修改造导致收入可比基数较低；2）公司将 08 年百货大楼约 2000 万左右的装修费用在当年（大约从 4 月到年底）

就全部摊销结束以及其 09 年之后公司管理层的奖励基金不再计提等因素使得公司 09 年期间费用率大幅降低。 

我们维持对公司之前的看法，认为公司在银川地区零售市场具有非常明显的优势以及较为稳固的龙头地位，并且该地区

所受经济周期波动影响较小同时内外资竞争也相对较为缓和；而公司目前的主要问题仍在于其各个业态的扩张空间可能

不大（虽然公司在 09 年 8 月 21 日公告租赁宁阳棉纺公司位于银川市宁阳大厦约 1.74 万平米用于百货经营，但由于受到

区域经济的影响，其未来还有多少扩张空间仍有待观察）。我们暂时维持对公司 2009-10 年的 EPS 预测分别为 0.97 元和

1.08 元（2010 年的预测相对较为保守），对应公司当前 27.21 元的股价，PE 分别为 28.1 倍和 25.2 倍，估值相对具有一

些优势，我们调高公司 6 个月目标价至 29.16 元（对应 10 年 27 倍 PE），维持”增持”的评级。 

 

我们认为，2010 年之后，公司与物美商业的整合仍有继续提上日程的可能。 

 

表 1 是新华百货合并损益表预测。 
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表 1 新华百货合并损益表及预测（2006-10E，20091028 更新） 
  2006 2007 2008 2009E 2010E

营业总收入(万元) 238692  251939 282459 319902 348694

同比增长（%） 24.33  5.55 12.11 13.26  9.00 

营业总成本(万元) 230356  241294 268292 296925  323373 

      营业成本(万元) 194511  204322 233629 259761  283069 

      营业成本/营业收入（%） 81.49  81.10 82.71 81.20  81.18 

      营业税金及附加(万元) 1361  1979 2085 2335  2545 

      营业税金及附加/营业收入(%) 0.57  0.79 0.74 0.73  0.73 

      销售费用(万元) 23826  22569 21286 23833 25803

      销售费用/营业收入(%) 9.98  8.96 7.54 7.45  7.40 

      管理费用(万元) 9911  12036 11573 11197  12204 

      管理费用/营业收入(%) 4.15  4.78 4.10 3.50  3.50 

      财务费用(万元) 742  158 -277 -200 -250

      资产减值损失(万元) 5  231 -3 0 0

非经营性净收益(万元) 778  1702 1376 1100 1100

营业利润(万元) 9114  12347 15544 24077 26421

同比增长（%） 77.22  35.47 25.89 54.90  9.74 

营业外收入(万元) 570  638 408 0 0

营业外支出(万元) 496  1071 406 0 0

利润总额(万元) 9188  11914 15546 24077 26421

同比增长（%） 70.31  29.67 30.48 54.88  9.74 

所得税费用(万元) 2685  3535 3496 5538  6077 

有效所得税率（%） 29.22  29.67 22.49 23.00  23.00 

净利润(万元) 6503  8379 12050 18539  20344 

同比增长（%） 72.89  28.84 43.81 53.85  9.74 

净利润率（%） 2.72  3.33 4.27 5.80  5.83 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 5773  7659 10805 16685  18717 

同比增长（%） 44.82  32.66 41.07 54.43  12.17 

少数股东损益(万元) 730  720 1246 1854  1628 

基本每股收益(元) 0.47  0.62 0.63 0.97  1.08 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

 

 

 

相关报告： 
 
新华百货 2009 三季报点评：三季度净利润增 70%以上，调高全年预期（维持增持）20091029 
新华百货 2009 半年报点评：上半年净利润增长近 50%，业绩超预期（维持增持）20090826 
新华百货一季报点评：一季毛利率提升推动净利润增幅超过 30%（增持，维持）20090421 
新华百货 2008 年报：净利润增幅超 40%，安全边际+潜在溢价（增持，维持）20090319 
新华百货调研简报：财务稳健的区域龙头，与物美的整合或可改变其估值水平（增持，首次）20090223 
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