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经营稳健，扩张是未来主要看点 

——新华百货(600785)中报点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

公司发布 2010 年中报：实现营业收入 19.6 亿元，同比增长 27%，归
属母公司净利润 1.18 亿元，同比增长 26%，每股收益为 0.57 元，业绩
表现符合预期。 

评论： 

1、既有门店的内生式增长是带动收入增长的主要原因。公司是宁夏地
区的商业龙头公司，上半年新开 1 家百货宁阳店、3 家电器连锁店和 3
家超市便利店；分业务来看：百货业实现收入9.67 亿元，同比增长25%；
超市业务收入 5.2 亿元，同比增长 40%；家电连锁业务收入 4.7 亿元，
同比增长 23%；由于上半年新开门店收入占比较小，因此，原有门店
的内生式增长是推动总体收入增长的主要原因。 

2、综合毛利率稳步提升。综合毛利率为 19.86%，同比提升 0.8 个百分

点，我们认为百货业务的经营结构调整和产品档次提升、超市业务上半

年受益于 CPI 指数高增长等因素都是带动综合毛利率提升的原因。 

3、期间费用影响 2 季度业绩表现。从单季来看，2 季度收入同比增长

29%，净利润同比下降 9%（1 季度净利润同比增长 60%），主要是期

间费用大幅增加所致；从经营指标来看：2 季度的毛利率提升 1.13 个

百分点，期间费用率环比提升 3.3 个百分点，这是是吞噬业绩的主要原

因；我们认为一方面是因为上半年新开门店所致；另一方面，公司为下

半年新开店提前计提部分开店费和装修费用也是重要因素。 

4、外延式扩张是未来的重要看点。根据公司的经营计划，2010 年下半

年的扩张包括：1）新开百货业态的现代城店和超市大卖场业态拉普斯

森林公园店和蓝梦商厦店将陆续开业；2）公司主力门店—老大楼店将

进行扩建。我们认为，积极的外延扩张将对短期业绩带来一定不利影响；

但考虑到公司在宁夏市场的龙头地位，与行业平均水平相比，公司新开

门店的培育期会相对较短。 

5、物美回归值得期待。2009 年物美商业曾承诺将在 3 年内回归 A 股；

我们预计借壳新华百货回归的可能性比较大；如果顺利实施，公司将会

转型为跨区域性的公司。 

6、盈利预测和评级。综合考虑，我们预计 2010—2011 年的 EPS 分别

为 1.1 元和 1.45 元，对应 PE 在 30 倍和 23 倍，考虑到公司未来仍有

较大的扩张空间以及未来物美回归的预期，给予“推荐-A”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 20743.13 

流通A股(万股) 20743.13 

52周内股价区间(元) 15.41-38.5 

总市值(亿元) 70.53 

总资产(亿元) 17.90 

每股净资产(元) 4.95 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-新华百

货 (600785):09 年 净 利 润 大 幅 增 长 》    

2010-02-03 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 2,825 3,236 3,967 4,944 

同比增速 12.1% 14.5% 22.6% 24.6% 

净利润(百万) 108 192 228 300 

同比增速 40.9% 78.0% 18.9% 31.4% 

EPS(元) 0.52 0.93 1.10 1.45 

P/E 64 36 30 23 
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表 1：百货门店情况 

百货门店情况 面积(万平米) 营业时间 物业性质 定位 

东方红广场 3.6 2006 年 1 月 租赁 中高档百货 

新百商店(总店) 2.4 1997 年 自有 高档百货 

新华百货老大楼 2.2 2002 年收购 自有 中档百货 

新华百货购物中心 2.3 2000 年收购 自有 中低档百货 

中卫红太阳店 0.5 2007 年 自有 大众百货 

宁阳大厦店 1.2 2010 年 2 月 租赁 大众百货 

现代城店 3.2 2010 年 9 月 租赁 时尚百货 

购物中心扩建 1.07 2011 年上半年 租赁 中低档百货 

资料来源：公司公告，国都证券研究所 

 

表 2：盈利预测表 

报告期间 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业收入 282,459 323,556 396,741 494,362 

减：营业成本 233,629 262,987 319,255 397,899 

毛利率 17.29% 18.72% 19.53% 19.51% 

营业税金及附加 2,090 2,524 3,055 3,955 

资产减值损失 -3 0 0 0 

销售费用 21,297 24,817 29,359 35,594 

管理费用 11,581 8,218 13,092 15,078 

财务费用 -282 -421 -397 -494 

投资净收益 1,376 1,449 1,000 1,000 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 1 

二、营业利润 15,523 26,880 33,377 43,332 

加：营业外收入 408 0 0 0 

减：营业外支出 406 0 0 0 

其中：非流动资产处置净损失 167 64   

三、利润总额 15,526 26,880 33,377 43,333 

减：所得税费用 3,492 5,656 8,344 10,833 

四、净利润 12,034 21,225 25,033 32,500 

净利润率 4.26% 6.56% 6.31% 6.57% 

归属母公司所有者的净利润 10,788 19,204 22,833 30,000 

少数股东权益 1,246 2,021 2,200 2,500 

五、EPS(全面摊薄/元) 0.52 0.93 1.10 1.45 

资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 
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供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，投资者据此操作，风险自负。 
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