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[Table_Summary] 
我们今天与新华百货进行了调研，并结合公司中报，对公司实际运营情况进行了了解，并和公司管理层做了深

入的探讨交流。 

评论： 

 上半年业绩增长基本符合预期 

公司目前是宁夏唯一的一家商业零售类上市公司，主营业态包括百货，超市和家电等，现有大型百货购物类门店 6

家，当地龙头地位显著。 

上半年，公司实现营业收入19.6 亿元，同比增长27.2%，归属于母公司股东的净利润11810.2 万元，同比增长25.8%，

实现每股收益 0.57 元，基本符合我们的预期。 

公司上半年百货、超市及家电分别新开门店 1 家、3 家和 3 家，三块业务的收入分别增长 24.6%、40.2%和 22.5%。

随着主力门店稳步的发展，我们预测公司下半年的收入增速将有所加快，几家大的门店均计划在 9 月底开业，其中

拉普斯水城大卖场（预计 2010/9/26 开业）、建发现代城（预计 2010/9/22 开业）、以及购物中心正在装修（预计 2010/9

月底开业）等三家门店。 

 优势地理兼具战略前瞻的视界 

据我们调研了解到，公司能保持稳定增长主要得益于两个方面：第一，公司几个主要门店如：新百总店、购物中心、

东方红购物广场皆位于银川核心商圈。其次，相对周边其他百货，我们认为公司在品牌的建设上颇具优势和眼光，

自去年引进了施华洛世奇后，今年了相继引进了周生生、周大福等高端时尚珠宝品牌，充分享受上半年金银珠宝价

格行业景气上升带来的利益。 

公司几大门店各有千秋，其中老店开业较早，面对中高档市场，主营的是中高端精品。购物中心面对外地市的居民，

原来有个外地店亏损，去年剥离后增长比较快。东方红则是面向时尚消费群体，因此彼此商品重合率很低，有利于

公司全面覆盖消费群。购物中心装修开业大概是 9 月底，参考新华店 08 年装修后客单价和平效的增长，我们预计购

物中心亦将会有显著提高。 

超市方面，公司便利店、社区店都在扩张，与物美相比，有些指标不差。现在主要差距在于成本控制和精细化上。

我们预计近期即将新开的拉普斯水城大卖场在未来 1-2 年内盈利。 
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家电方面，新华百货拥有子公司东桥电器 51%的股权，经营家电业务。家电卖场除依附百货门店存在外，另有 30 多

家 2、3 百平至几千平米面积不等的家电连锁，目前占据银川家电市场 40%左右的份额。在应对苏宁和国美的进驻，

公司提前布局调整，积极应对。批发是公司的根本，主要批发给下面的代理商。考虑到银川现有市场基本饱和，我

们预计公司未来可能会延伸至区位，通讯和电器也会向其他县、市发展。 

 经营效率稳步提升、推动业绩较快增长 

毛利率方面，上半年公司综合毛利率 19.9%，同比提升 0.81 个百分点，我们认为这主要是物美的三大法宝--全面预

算管理、绩效管理，SEP 的信息系统的起到了不可替代的效果。08 年以来，华润、苏宁、国美等大公司的进入，打

破了银川一家独大的竞争的环境，一定程度上制约公司综合毛利率提升。但我们认为公司在进行积极的转变应对，

维持毛利率稳定，以确保其区域龙头优势。 

业务方面，租赁业务逐渐减少，我们认为公司今后将逐渐把以前租出去的收回来，专注主营业务，其中，百货方面

加强占领制高点；超市方面则是加快发展数量，主要是社区店牢牢控制宁夏市场，从而取保销售增长。 

费用方面，由于公司本期的租赁费和装修费用有所增加，因此销售费用率同比增长 34.38%，管理费用增长了 23.57%。 

但综合来看，我们认为，剔除新增的该部分费用，公司经营效率依然维持稳健的提升趋势，全年来看，预计公司经

营效率仍会稳步提升，但是期间费用进一步压缩的空间相对有限。 

 维持盈利预测及“推荐”评级 

我们维持 2010-2012 年每股收益 1.30 元、1.50 元、1.70 元的预测，公司的区域龙头地位明显、业绩增长确定，具

有较高的长期投资价值。加之大股东物美商业的回归承诺仍在，公司有可能作为其回归 A 股的平台选择，目前股价

对应前日交易价格 33.28 元的 PE 为 26 倍，维持“推荐”评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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