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新华都(002264)年报点评 
外延扩张增收入，金融危机拖累业绩 

中性 

        下调评级 

可选消费/商业 2010 年 2 月 26 日  

投资要点： 

 2009 年，公司实现营业收入 31.09 亿元，同比增长 36.41%，实

现营业利润 8045 万元，同比略增 0.19%，归属上市公司股东净

利润 6869 万元，同比增长 6.54%，基本每股收益 0.64 元，低于

我们之前的预期。 

 报告期内公司营业收入的大幅增长主要得益于外延扩张，2009
年，公司共新增门店 23 家，在福建省内共拥有门店 71 家，扩张

速度基本符合我们的预期，公司 2010 年拟新增门店 30 家，扩张

速度有所加快。 

 公司全年主营业务毛利率为 18.84%，较上年同期下降了 0.17 个

百分点，其中超市业务下降 0.27%至 14.06%，百货业务下降

1.31%至 16.66%，远低于百货行业平均水平。公司毛利率下降主

要受累于金融危机蔓延、CPI 低位运行及行业竞争加剧的影响。

 报告期内，公司管理费用率为 2.56%，与去年基本持平，销售费

用率为 13.37%，同比上升 1.24 个百分点，增幅较大，主要源于

促销力度（尤其是百货业务）加大、扩张中开办费用的提高及租

金成本的上升。 

 公司今年利润分配方案为每 10 股派发现金红利 1.00 元，转增 5
股，转增后公司资本公积金由 2.88 亿元减少为 2.34 亿元。暂不

考虑摊薄因素，我们预计公司 2010 年和 2011 年每股收益为 0.84
元和 1.11 元，对应 45.6 倍和 34.5 倍市盈率，作为区域性零售企

业，估值明显偏高，短期内风险较大，我们暂时下调公司评级至

中性。 

业绩预测： 
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2009 310,924 36.41 6,869 6.54 0.64 13.53 59.84
2010E 416,113 33.83 8,995 30.95 0.84 15.64 45.60

2011E 549,073 31.95 11,869 31.95 1.11 17.87 34.50
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市场数据 2010-2-26

收盘价： 38.30 元

52 周最高价： 38.39 元

52 周最低价： 17.36 元

平均持仓成本： 33.60 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 10,688

流通 A股（万股）： 10,688

每股收益（元）： 0.64

每股净资产（元）： 4.73

每股经营现金流（元）： 2.05

市净率： 8.10
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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