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公司2010年8月12日发布2010年半年报。2010年上半年实现营业总收入19.61亿元，同比增长27.21%；实现利润总额1.76
亿元，同比增长31.31%；实现归属于上市公司股东的净利润1.18亿元，同比增长25.82%，基本每股收益0.569元。基本符

合预期。 

 

简评和投资建议。在 2010 上半年的第一个季度内，公司实现了 25.79%的收入增长和 60.35%的利润增长，表现超出当时

市场预期。二季度内，公司虽仍实现了 28.99%的较快收入增长，但由于公司新门店的费用支出以及老门店装修费用增加，

导致单季度净利润同比下滑 9.01%。但受益于一季度的优异表现，公司整体上半年实现 27.21%的收入增长和 25.82%的

利润增长。 

我们对公司的基本判断。 

（A）外延扩张是公司未来业绩的主要看点。凭借原有管理团队和物美控股后的管理效率改善和严格费用控制，以及公司

管理团队的有效执行力，公司业绩出现了自 2006 年开始的内生高增长。而当前，公司开始进入新一轮外延扩张：2010-2011
年，百货业务将在原有的 4 家门店、13.88 万平米的体量基础上，新增 3 家门店、7.15 万平米的规模，而公司超市业务也

将继续维持较快的扩张速度（并会通过新的全资子公司——物美新华进行经营，更加全方位的引入物美管理体系），这可能

会拉低公司 2010 年下半年和 2011 年的净利率和利润增速（实际上在 2010 年 2 季度已经有所体现），但我们预计这可能

构成公司外延业绩增长的重要内容，我们认为 2011 年上半年是考察公司外延扩张效果的时间窗口，而内容主要在于费用

控制力度和新门店培育会否符合预期。 

（B）“物美新华”可以期待。物美控股 2006 年入主新华百货之后，通过管理支持和费用控制手段，依赖公司管理层实现

了过去几年的业绩高增长，成为民营企业控股经营区域商业龙头的典范。而我们认为物美后续会重启借新华百货回归 A 股

之路，届时“物美新华”将成为年销售额超过 180 亿，净利率在 4.5%以上的全国性商业企业，将更加成为 A 股的优秀投

资标的。这也是我们觉得公司在当前估值水平下，可以享受一定溢价，给予“增持”评级的主要原因。 

我们略调整了对公司 2010-2012 年的盈利预测，主要是调增了收入和费用。预测公司 2010-2012 年EPS分别为 1.07 元、

1.26 元和 1.46 元，同比增长为 15.76%、17.79%和 15.98%。对应于公司当前 34 元的价格，PE分别为 31.78 倍、26.98
倍和 23.26 倍，考虑到公司外延扩张及此后的业绩持续增长潜力，以及物美回归A股的预期，维持对公司的“增持”评级，

6 个月目标价为 32.10 元以上（对应 2010 年 30 倍以上PE）。 

 

以下是我们对公司 2010 年中报的点评。 

（1）上半年收入为 19.61 亿元，同比增长 27.21%，各业务增速良好，其中超市收入增速最高，为 40.41%。公司一、二

季度收入增速分别为 25.79%和 28.99%，百货、超市及电器等业务均有较高增速。 

 

研究报告
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百货业务：上半年收入 9.67 亿元，同比增长 24.61%。新华百货总店由于装修后持续进行品牌引入和调整，提升了门店档

次定位，收入增速较高；购物中心店于 7 月 21 日开始闭店装修（将于 10 月初开业），该店为了清货，在 2 季度促销力度

较大，上半年销售收入增速较高，东方红广场店和老大楼也有不错的内生增长（4 家门店合计约 20.74%的增速），于 2010
年 2 月底开业的西夏店（即宁阳店）也有约 3000 万元的增量收入。 

超市业务：上半年实现营业收入51942.53万元，同比增长40.41%，在各业务中增速最高。公司报告期内主要以提升门店

经营质量为目标，不断挖掘各店增长潜力，达成了较好的增长效果。另外，公司上半年也新开了3家便利店，提升了市场

占有率。超市是公司过去两年利润增长最快的业务，从2007年的606万元增长到2009年的3985万元，复合增长156.46%。

2010上半年净利润为3481.74万元，同比增长53.02%。 

电器业务：上半年新百电器连锁实现营业收入47371.65万元，同比增长22.55%。公司上半年继续推进连锁网络体系的建

设，抢占市场份额，上半年新开了金泰店（4月开业，约9000平米）、美佳铭城店和惠农新明珠店等三家门店，门店扩张

为家电业务实现较快收入和利润增长奠定了基础。家电业务近两年也有良好的利润表现，由2007年的1580万元利润，增

长到2009年的4122万元，两年复合增长率为61.52%。2010上半年净利润为3018.26万元，同比增长25.80%。 

表 1  新华百货 2010 年上半年各业务的收入及净利润分拆对比 

收入（万元） 净利润（万元）
业务 

1H09 1H10 同比增长（%） 1H09 1H10 同比增长（%）

百货   77632  96737 24.61 5415 6557  21.08

超市   36993  51943 40.41 2275 3482  53.02

电器（51%控股） 38655  47372 22.55 2399 3018  25.80

合计   153280  196051 27.90 10090 13057  29.41

注：百货业务利润为根据报表和公告数据测算 
资料来源：公司公告，海通证券研究所，  

（2）综合毛利率仍有持续提升，2010 上半年为 19.86%，同比增加 0.8 个百分点。其中一二季度各为 19.35%和 20.48%，

分别同比增长 1.09 和 0.43 个百分点。我们此前曾分析，由于公司在银川地区拥有较高的垄断竞争力，表现为不需过多打

折即可实现优异的销售表现，公司既可以通过垄断规模向上游供应商要毛利，也可以经由品牌优势向下游消费者争取毛利，

处于渠道链条的核心地位。除 2008 年由于应对国芳百盛进入银川市场带来的短暂毛利率下滑外，公司 2009 及 2010 年上

半年毛利率均呈现较好的提升趋势。 

表 2  新华百货 2010 年上半年综合毛利率继续提升 

 2006 2007 2008 2009 1Q09 2Q09 1H09 1Q10 2Q10 1H10

综合毛利率（%） 18.51  18.90  17.29 18.72 18.26 20.05 19.05  19.35  20.48 19.86 

同比增减（百分点） 0.42  0.39  -1.61 1.43 2.11 1.59 1.93  1.09  0.43 0.80 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

（3）上半年期间费用率为 10.29%，同比上升 0.32 个百分点，主要受二季度新增费用所致。公司一季度销售费用率和管

理费用率分别为 6.33%和 2.55%，分别同比下降 0.18 和 0.83 个百分点，但二季度两项费用分别为 7.78%和 4.45%，分

别同比增加 0.32 和 0.79 个百分点，两项费用额合计为 10748 万元，同比增加 3674 万元。其中主要来自于新开门店的租

赁、广告及水电等费用，包括西夏店、新百电器连锁金泰店等，另一方面，我们估计公司在二季度预提了购物中心店装修

费用约 1000 万元。二季度费用的增加是公司季度内利润负增长的主要原因。 

（4）2010 下半年及 2011 年经营展望：外延扩张是重要看点 

我们认为，公司于2010年开始进入新一轮外延扩张，2010-2011年，百货业务将在原有的4家门店、13.88万平米的体量基

础上，新增3家门店、7.15万平米的规模，而公司超市业务也将继续维持较快的扩张速度（并会通过新的全资子公司——

物美新华进行经营，更加全方位的引入物美管理体系），这可能会拉低公司2010年4季度和2011年的净利率和利润增速（实

际上在2010年2季度已经有所体现），但我们预计这能够构成公司外延业绩增长的重要内容，我们认为2011年上半年是考

察公司外延扩张效果的时间窗口，而内容主要在于费用控制力度和新门店培育会否符合预期。 

百货：外延扩张主要是 2010 年 2 月底开业的西夏店（即原称宁阳店）、以及将于 2010 年 9 月开业的建发现代城店和 2010
年春节前（最迟五一前）开业的老大楼扩建店，三个门店合计为公司新增约 5.64 万平米百货经营面积（建筑面积约 7.14
万平米），占公司当前 10.02 万平米经营面积的 56.25%，体现公司再次进入百货业务扩张期。而我们预计上述 3 家门店之

后，公司以合计 7 家门店共 15.66 万平米经营体量，约占银川可供百货经营面积的 80%左右，将使银川的百货经营达到

饱和状态，也需要公司消化至少 2-3 年的时间。 

 



                                        
 

 

上市公司半年报点评·新华百货（600785） 3 

 

表 3  新华百货现有及未来两年新开门店 

 门店 开业时间 营业面积（平米） 建筑面积（平米） 物业 年租金（万元）

新华百货总店 1997 年 24000 34200 自有 

东方红广场店 2006 年 1 月 36000 46800 租赁 约 3000 

新百购物中心 1999 年 22000 36800 自有 
已有 

老大楼 2003 年 9 月 18200 21000 自有 

西夏店 2010 年 2 月 13920 17400 租赁 709.92

建发现代城店 2010 年 9 月 32439 43252  租赁 3477.54新开（2010-2011） 

老大楼扩建店（名都） 2011 年 3 月 10000 10700 租赁+自有 887

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

超市：2010 年上半年，公司主要新开 3 家小型便利店（100-200 平米），预计十一前将在拉普斯广场新开一家 1 万平米的

大卖场，开办和装修费用等预计在 1000 万左右，该卖场将以新成立的全资子公司物美新华运营，全面复制物美先进的经

营管理手段和 WINBOX 系统。另外，下半年还将新开一个 5000 多平米的大卖场、2 个左右 2000 平米的中型综超。公司

超市也在准备进行跨区域扩张，明年会在内蒙的左旗开设超市，并会考虑在宁夏周边区域寻找合适的项目进行储备和拓展。 

家电：公司 2010 年 4 月份开的金泰店，面积约 9000 平米，属于公司的家电旗舰店，预计正常经营每年可贡献 1 个亿的

收入。另外，公司还拥有 30 家东桥电器品牌的小家电连锁，整体居于优势地位。由于银川家电销售市场较大，公司也将

继续推进家电连锁体系建设。 

表4是我们对公司的单季度合并损益表分析。表5是我们更新后的合并损益表预测。 

表 4 新华百货单季度合并损益表分析（2009-1H2010） 

  1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 1H2009 1H2010

营业总收入(万元) 85980  68139 77403 92035 108157 87894  154119 196051 

同比增长（%） 6.33  16.54 20.53 16.63 25.79 28.99  10.62 27.21 

营业总成本(万元) 79449  61891 71924 84954 97635 81158  141340 178793 

      营业成本(万元) 70280  54477 63401 74838 87232 69892  124757 157123 

      营业成本/营业收入（%） 81.74  79.95 81.91 81.32 80.65 79.52  80.95 80.14 

      营业税金及附加(万元) 780  452 630 677 874 630  1232 1504 

营业税金及附加/营业收入（%） 0.91  0.66 0.81 0.74 0.81 0.72  0.80 0.77 

      销售费用(万元) 5597  4582 6807 7847 6843 6834  10178 13678 

      销售费用/营业收入(%) 6.51  6.72 8.79 8.53 6.33 7.78  6.60 6.98 

      管理费用(万元) 2911  2492 1135 1672 2763 3913  5403 6677 

      管理费用/营业收入(%) 3.39  3.66 1.47 1.82 2.55 4.45  3.51 3.41 

      财务费用(万元) -118  -108 -49 -156 -78 -111  -226 -188 

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

非经营性净收益(万元) 172  450 473 354 192 32  622 224 

营业利润(万元) 6703  6697 5952 7435 10714 6767  13400 17481 

同比增长（%） 28.10  79.84 63.59 152.16 59.84 1.05  49.61 30.46 

营业外收入(万元) 63  12 76 91 41 200  75 241 

营业外支出(万元) 70  29 56 141 117 42  99 159 

利润总额(万元) 6696  6680 5973 7385 10639 6926  13376 17564 

同比增长（%） 24.60  80.77 64.45 159.67 58.88 3.68  47.48 31.31 

所得税费用(万元) 1537  1277 1138 1589 2377 1898  2814 4275 

有效所得税率（%） 22.96  19.11 19.05 21.52 22.34 27.41  21.04 24.34 

净利润(万元) 5159  5403 4835 5796 8262 5027  10562 13289 

同比增长（%） 29.10  74.14 72.08 170.63 60.15 -6.96  48.79 25.82 

净利润率（%） 6.00  7.93 6.25 6.30 7.64 5.72  6.85 6.78 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 4714  4672 4472 5314 7559 4251  9386 11810 

同比增长（%） 32.08  69.91 77.80 169.70 60.35 -9.01  48.54 25.82 

少数股东损益(万元) 445  731 363 482 703 776  1176 1479 

摊薄每股收益(元) 0.227  0.225 0.216 0.256 0.364 0.205  0.453 0.569 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 5  新华百货损益表盈利预测（2010 年 8 月 11 日更新） 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入(万元) 282459 323556 401922 498131  572778 

同比增长（%） 12.11 14.55 24.22 23.94  14.99 

营业总成本(万元) 268292 298217 370030 460435  529097 

      营业成本(万元) 233629 262996 326620 405510  466532 

          营业成本/营业收入（%） 82.71 81.28 81.26 81.41  81.45 

      营业税金及附加(万元) 2085 2539 3048 3777  4343 

          营业税金及附加/营业收入(%) 0.74 0.78 0.76 0.76  0.76 

      销售费用(万元) 21286 24832 28583 36364  41813 

          销售费用/营业收入(%) 7.54 7.67 7.11 7.30  7.30 

      管理费用(万元) 11573 8210 12235 15442  17642 

          管理费用/营业收入(%) 4.10 2.54 3.04 3.10  3.08 

      财务费用(万元) -277 -432 -456 -657  -1233 

      资产减值损失(万元) -3 72 0 0  0 

非经营性净收益(万元) 1376 1449 1224 1000 1200

营业利润(万元) 15544 26788 33116 38696  44881 

同比增长（%） 25.89 72.34 23.62 16.85  15.98 

营业外收入(万元) 408 242 241 0  0 

营业外支出(万元) 406 295 159 0  0 

利润总额(万元) 15546 26735 33199 38696  44881 

同比增长（%） 30.48 71.97 24.18 16.56  15.98 

所得税费用(万元) 3496 5542 8560 9674  11220 

有效所得税率（%） 22.49 20.73 25.79 25.00  25.00 

净利润(万元) 12050 21193 24639 29022  33661 

同比增长（%） 43.81 75.87 16.26 17.79  15.98 

净利润率（%） 4.27 6.55 6.13 5.83  5.88 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 10805 19172 22195 26143  30322 

同比增长（%） 41.07 77.45 15.76 17.79  15.98 

少数股东损益(万元) 1246 2021 2444 2878  3339 

摊薄每股收益(元) 0.521 0.924 1.070 1.260  1.462 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

相关报告： 

新华百货 2010 一季报点评：收入、毛利率大幅提升促业绩增长 60%以上，关注物美回归 A 股之路 20100421 
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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信息披露 
 
分析师负责的股票研究范围  
 
路  颖：批发和零售贸易行业首席分析师 
潘  鹤：批发与零售贸易研究团队 
汪立亭：批发与零售贸易研究团队 
重点研究上市公司：小商品城、大厦股份、新世界、百联股份、中兴商业、益民商业、南京中商、友谊股份、苏宁电器、合肥百货、

广州友谊、广百股份、欧亚集团、厦门国贸、建发股份、重庆百货、银座股份、东百集团、武汉中百、鄂武商、农产品、步步高、新

华都、新华百货、开元控股、家润多、人人乐、海宁皮城、天虹商场、华联综超、友好集团、西安民生。 

 
公司评级、行业评级及相关定义 
 
我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前

景的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 

 
 
 
免责条款  
 
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 

 


