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公司今日（2010 年 4 月 21 日）发布 2010 年一季报。2010 年一季度公司实现营业总收入 10.82 亿元，同比增长 25.79%；

实现利润总额 1.06 亿元，同比增长 58.88%；实现归属于上市公司的净利润 7559 万元，同比增长 60.35%；实现摊薄每

股收益 0.44 元；实现每股经营性现金流为 0.52 元，同比增长 5100%。 

 

简评和投资建议。公司 2010 年一季度 60%以上的净利润增幅再次超出我们预期，其净利润的大幅增长主要来源于以下几

个方面的综合作用：（1）报告期内，收入大幅增长 25.79%，比去年同期的 6.33%提升 19.46 个百分点；（2）报告期内综

合毛利率为 19.35%，同比提升了 1.09 个百分点；（3）期间费用率为 8.81%，同比下降了 0.95 个百分点。 

（1）收入角度：从增长上看，除超市、家电维持较高增速外，百货大楼总店经过 2009 年一至三季度的装修、品牌引入

和调整后，2010 年一季度内开始有较大的恢复性增长，我们预计一季度增速在 30%以上（09 年一季度基本持续），我们

观察到一季度母公司报表（百货大楼总店+东方红广场）收入增长为 32.31%，这符合我们此前预期，应是公司一季度收

入大幅增长的主要原因；但基于基数效应的逐季减弱，我们也判断公司收入增速将在一季度的高点基础上，成略下降趋势。 

（2）毛利率角度：毛利率同比提升 1.09 个百分点也和公司收入增长结构有关，主要是高毛利的百货业务增速更高，带动

了毛利率的同比提升，但毛利率提升幅度超出我们预期，这也从另一侧面再次证实了公司依赖较大的区域竞争优势，使其

具备较强的毛利率控制能力。我们假设公司全年毛利率水平应比去年同期略有增长。 

（3）费用率角度：公司费用率同比下降了 0.95 个百分点，其中销售费用率和管理费用率各为 6.33%和 2.55%，分别同比

下降了 0.18 和 0.83 个百分点，这也是公司一季度业绩大幅增长的另一因素。从全年角度看，由于将于 10 月左右将新开

建发现代城购物中心店（建筑面积 4.33 万平米，1-5 年的租金为 3477.56 万元/年）以及其他可能的新门店，将新增租赁

费、开办费和装修费摊销，全年费用率应高于一季度。因此，我们判断一季度是公司全年业绩高点。 

维持对公司的盈利预测。2010-2012 年 EPS 分别为 1.29 元、1.51 元和 1.73 元，对应目前 31.96 元的价格的动态 PE 分

别为 24.83 倍和 21.21 倍和 18.47 倍，提高公司目标价至 32.17 元以上（对应 2010 年 25 倍以上 PE），维持“增持”的

投资评级。 

我们对公司的观点。公司业绩连续超出预期，市场似乎也开始寻求这种超预期背后的原因。我们认为：（1）从业绩角度，

新华百货首先具备较强的区域竞争优势、较好的经营基础和较高水平的管理团队，在民营资本控股后，也进一步引入了行

之有效的经营管理工具和激励机制，无论是此前（2006-2009 年）的费用率下降的业绩驱动逻辑，还是当前的毛利率提升

和收入增长的业绩驱动逻辑，都是合理的和可预期的。但也应同时看到，经过持续的业绩释放，公司净利率已经达到 2009
年的 6.55%和 2010 年一季度的 7.64%，大幅超越行业平均水平。在外延扩张难有较大空间的前提下，继续维持超过 30%
的业绩增长似乎难度较大。（2）我们认为市场对公司的投资逻辑应更多的着眼于后续物美商业借助新华百货回归 A 股的

重组上。对此，我们维持此前的三个判断：（A）物美商业是国内连锁超市经营典范；（B）物美商业回归 A 股是大概率事

件，时间应在 2010 年四季度或其后；（C）新华百货仍是物美回归 A 股的最优选择。重组预期的逐步实现可能会带来公

司第二阶段的投资机会。我们也将从该角度持续跟踪公司动态。 

新华百货（600785）            2010 年 4 月 21 日
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更多的分析，敬请参阅我们此前的 2009 年报点评（业绩增长具备持续性，重组仍可期，维持增持，20100318）。 

 

表 1 是我们对公司 2010 年一季报合并损益表基本指标的分析；表 2 是我们对公司 2010-2012 年合并损益表预测。 

 

表 1 新华百货单季度合并损益表分析 

  1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010

营业总收入(万元) 80858  58469 64220 78912 85980 68139  77403  92035 108157 

同比增长（%） 2.71  2.21 27.82 19.98 6.33 16.54  20.53  16.63 25.79 
营业总成本(万元) 75943  54884 61059 76406 79449 61891  71924  84954 97635 

      营业成本(万元) 67799  47675 52291 65864 70280 54477  63401  74838 87232 

      营业成本/营业收入（%） 83.85  81.54 81.42 83.47 81.74 79.95  81.91  81.32 80.65 

      营业税金及附加(万元) 603  479 409 595 780 452  630  677 874 

营业税金及附加/营业收入（%） 0.75  0.82 0.64 0.75 0.91 0.66  0.81  0.74 0.81 
      销售费用(万元) 4914  4725 5952 5695 5597 4582  6807  7847 6843 

      销售费用/营业收入(%) 6.08  8.08 9.27 7.22 6.51 6.72  8.79  8.53 6.33 
      管理费用(万元) 2719  2044 2457 4352 2911 2492  1135  1672 2763 

      管理费用/营业收入(%) 3.36  3.50 3.83 5.52 3.39 3.66  1.47  1.82 2.55 
      财务费用(万元) -14  -120 -47 -96 -118 -108  -49  -156 -78 

      资产减值损失(万元) -77  81 -3 -4 0 -4  0  76 0 

非经营性净收益(万元) 318  139 477 443 172 450  473  354 192 

营业利润(万元) 5233  3724 3638 2949 6703 6697  5952  7435 10714 

同比增长（%） 2.02  -7.22 26.45 801.34 28.10 79.84  63.59  152.16 59.84 
营业外收入(万元) 196  134 55 22 63 12  76  91 41 

营业外支出(万元) 55  163 62 127 70 29  56  141 117 

利润总额(万元) 5374  3695 3632 2844 6696 6680  5973  7385 10639 

同比增长（%） 6.73  -8.87 26.94 -- 24.60 80.77  64.45  159.67 58.88 
所得税费用(万元) 1378  593 822 702 1537 1277  1138  1589 2377 

有效所得税率（%） 25.65  16.03 22.64 24.70 22.96 19.11  19.05  21.52 22.34 
净利润(万元) 3996  3103 2810 2142 5159 5403  4835  5796 8262 

同比增长（%） 15.43  16.75 44.46 581.06 29.10 74.14  72.08  170.63 60.15 
净利润率（%） 4.94  5.31 4.38 2.71 6.00 7.93  6.25  6.30 7.64 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 3569  2750 2515 1971 4714 4672  4472  5314 7559 

同比增长（%） 9.25  13.85 47.62 620.88 32.08 69.91  77.80  169.70 60.35 
少数股东损益(万元) 427  353 295 171 445 731  363  482 703 

摊薄每股收益(元) 0.206  0.159 0.145 0.114 0.273 0.270  0.259  0.307 0.437 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 2 新华百货损益表盈利预测 
  2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入(万元) 282459  323556 378451 439125  491860 

同比增长（%） 12.11  14.55 16.97 16.03  12.01 

营业总成本(万元) 268292  298217 347211 401726  448973 

      营业成本(万元) 233629  262996 306933 355822  398310 

          营业成本/营业收入（%） 82.71  81.28 81.10 81.03  80.98 

      营业税金及附加(万元) 2085  2539 2781 3227  3614 

          营业税金及附加/营业收入(%) 0.74  0.78 0.73 0.73  0.73 

      销售费用(万元) 21286  24832 32168 37106  41316 

          销售费用/营业收入(%) 7.54  7.67 8.50 8.45  8.40 

      管理费用(万元) 11573  8210 5866 6499  7181 

          管理费用/营业收入(%) 4.10  2.54 1.55 1.48  1.46 

      财务费用(万元) -277  -432 -537 -928  -1448 

      资产减值损失(万元) -3  72 0 0  0 

非经营性净收益(万元) 1376  1449 900 1000 1200

营业利润(万元) 15544  26788 32140 38398  44087 

同比增长（%） 25.89  72.34 19.98 19.47  14.81 

营业外收入(万元) 408  242 0 0  0 

营业外支出(万元) 406  295 0 0  0 

利润总额(万元) 15546  26735 32140 38398  44087 

同比增长（%） 30.48  71.97 20.22 19.47  14.81 

所得税费用(万元) 3496  5542 7553 9600  11022 

有效所得税率（%） 22.49  20.73 23.50 25.00  25.00 

净利润(万元) 12050  21193 24587 28799  33065 

同比增长（%） 43.81  75.87 16.02 17.13  14.81 

净利润率（%） 4.27  6.55 6.50 6.56  6.72 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 10805  19172 22243 26053  29913 

同比增长（%） 41.07  77.45 16.02 17.13  14.81 

少数股东损益(万元) 1246  2021 2344 2746  3153 

摊薄每股收益(元) 0.625  1.109 1.287 1.507  1.730 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

相关报告： 
 
新华百货 09 年报点评：业绩增长具备持续性，重组仍可期（维持，增持）20100318 
新华百货 2009 年业绩预增公告点评：09 年全年业绩预增 50%以上（维持，增持）20100114 
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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