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新华都(002264)中报点评 
业绩符合预期，扩张如期进行 

中性 

        维持评级 

可选消费/批发 发布时间：2010 年 8 月 10 日  

投资要点： 

 上半年，公司实现营业收入 208666.72 万元，同比增长 39.46%，

归属上市公司股东净利润 4626.31 万元，同比增长 14.51%，基本

每股收益 0.29 元，符合我们的预期。 

 报告期，外延扩张仍是公司经营的主旋律，上半年，公司共新增

（含收购）门店 16 家，截至 6 月 30 日，公司在福建省内共有连

锁门店 87 家。按照公司全年新增 30 家门店的计划，上半年扩张

速度符合预期。 

 公司上半年主营业务毛利率为 19.34%，同比提高 0.89 个百分点，

其中生鲜、食品、日用品类毛利率分别提高 1.24、1.24 和 2.15
个百分点，规模优势得到明显的发挥；百货业务毛利率为 20.9%，

同比下降 0.51 个百分点，主要由于百货业务并不是公司的强项，

在福州相对饱和的市场环境中，打折促销争夺市场份额已经成为

常态；另外，公司逐步加大对家电商品的经营，家电经营将成为

公司的第三种业态，成为公司主营业务的一项补充，抢占区域家

电销售份额，同时有助于公司购物卡的发放。 

 报告期，公司管理费用率为 2.48%，与去年同期基本持平，销售

费用率为 13.84%，同比上升 1.44 个百分点，增幅较大，主要由

于公司处于快速扩张期，开办费用、租金成本及人工成本都处于

上升趋势。 

 我们认为公司近两年处于快速扩张期且基数较小，业绩容易受到

新开门店培育及费用上升的拖累，但随着公司规模的扩大，经营

由粗放转为集约，业绩将逐步释放，且公司股权激励目标也为其

业绩提供一定的安全边际。我们预计公司下半年新开门店 14 家

左右，全年每股收益 0.55 元，短期维持中性评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 310,924 36.41 6,869 6.54 0.64 12.47 33.23
2010E 410,000 31.87 8,842 28.73 0.55 14.27 38.67

2011E 533,007 30.00 12,474 41.08 0.78 17.62 27.27

2012E 708,669 32.96 16,288 30.57 1.02 19.56 20.85 
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市场数据 2010-8-9

收盘价： 21.27 元

52 周最高价： 38.39 元

52 周最低价： 16.55 元

平均持仓成本： 18.92 元 

基本数据 2010Q2 

总股本（万股）： 16,032

流通 A股（万股）： 16,032

每股收益（元）： 0.29

每股净资产（元）： 3.38

每股经营现金流（元）： 0.55

市净率： 6.29

 
分析师: 罗旷怡 
执业证书编号：S0550108051075 
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表：公司利润表预测 

 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 

营业收入 
310,924  410,000  533,007  708,669  

营业成本 
252,333  331,160  428,944  570,310  

营业税金及附加 
1,685  2,221  2,888  3,840  

主营业务利润 
56,906  76,619  101,176  134,520  

销售费用 
41,572  56,170  73,289  97,796  

管理费用 
7,968  10,507  13,659  18,160  

财务费用 
-689  -492  -640  -850  

营业利润 
8,045  10,434  14,868  19,413  

营业外收支净额 
142  104  0  0  

利润总额 
8,186  10,538  14,868  19,413  

所得税费用 
1,622  2,088  2,946  3,847  

归属母公司净利

润 
6,869  8,842  12,474  16,288  

每股收益（元） 
0.64 0.55 0.78 1.02 

数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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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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