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门店装修和新店开出压制公司业绩 

事件描述 

新华百货 10 月 26 日发布 2010 年三季报： 

1）2010 年 1-3 季度实现营业收入 28.60 亿元，同比增长 23.52%；  

2）2010 年 1-3 季度实现归属于上市公司股东的净利润为 1.66 亿元，同比增长 20.01%，每股收益为 0.80 元。 

事件评论 

第一，2010 年前三季度公司营业收入增长 23.52%  净利润增长 20.01% 

新华百货 10 月 26 日发布 2010 年三季报： 

1）2010 年 1-3 季度实现营业收入 28.60 亿元，同比增长 23.52%；  

2）2010 年 1-3 季度实现归属于上市公司股东的净利润为 1.66 亿元，同比增长 20.01%，每股收益为 0.80 元（经营性

EPS 为 0.8 元）。 

我们认为，公司前三季度的收入增长来自：2009 年公司各个业务单元基本调整完毕带来的内生增长，以及，2010 年

前三季度新开新华百货西夏店、新百电器连锁金泰店、美佳铭城店、惠农新明珠店，超市大卖场拉普斯森林公园店（1

万方）及超市公司三家便利店所带来的其他外延扩张带来的外生增量。而第三季度收入增速低于上半年我们认为原因

在于三季度购物中心停业装修改造。 

公司 2010 年前三季度综合毛利率较上年同期提升 0.91 个百分点至 19.64%，我们认为主要原因在于促销的较少以及

2009 年公司各个业务单元调整完毕带来盈利能力的改善。 

公司前三季度销售费用率较上年同期提高 0.19 个百分点，主要系各公司本期租赁费增加所致，管理费用率较前期提高

了 0.41 个百分点，我们认为管理费用率提升的主要原因在于三季度购物中心装修改造，收入下降而费用上升，以及超

市大卖场拉普斯森林公园店开出所致。 

下半年业绩的影响因素有：  

1、 2010 年 10 月份公司现代城百货店（4.3 万平，年租金近 3500 万）将开业，由于该店面积较大，租金较高，我

们预计短期内可能对公司现有百货业务带来一定的分流效应，可能带来培育期亏损。 

2、 公司在 2010 年三季度对购物中心店进行停业装修改造，预计第四季度中期改造完毕，停业装修将对该店销售产

生一定影响。 
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表 1：新华百货财务数据比较 

 单季度财务数据 1-3 季度数据 

百万元 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2009Q1-Q3 2010Q1-Q3

营业总收入 860 681 774 920 1082 879 899 2315 2859.85 

同比增长率 6.33% 16.54% 20.53% 16.63% 25.79% 28.99% 16.19% 13.74% 23.52%

营业成本 703 545 634 748 872 699 727 1882 2298.30 

毛利率 18.26% 20.05% 18.09% 18.68% 19.35% 20.48% 19.16% 18.73% 19.64%

营业税金及附加 7.80 4.52 6.30 6.77 8.74 6.30 8 18.63 22.58

销售费用 56 46 68 78 68 68 79 170 215 

销售费用率 6.51% 6.72% 8.79% 8.53% 6.33% 7.78% 8.74% 7.34% 7.53%

管理费用 29 25 11 17 28 39 26 65 93 

管理费用率 3.39% 3.66% 1.47% 1.82% 2.55% 4.45% 2.87% 2.82% 3.24%

财务费用 (1) (1) (0) (2) (1) (1) (1) (3) (2)

资产减值损失 (0) (0) 0 1 (0) 0 1 (0) 1 

投资净收益 1.72 6.22 10.95 14.49 1.92 2.24 2 10.95 5.91

营业利润 67.03 66.97 59.52 74.35 107.14 67.67 64 193.52 238.85

营业利润率 7.80% 9.83% 7.69% 8.08% 9.91% 7.70% 7.12% 8.36% 8.35%

同比增长率 28.10% 79.84% 63.59% 152.16% 59.84% 1.05% 7.58% 53.65% 23.42%

营业外收入 0.63 0.12 0.76 0.91 0.41 2.00 0 1.52 2.88

营业外支出 0.70 0.29 0.56 1.41 1.17 0.42 1 1.55 2.35

利润总额 66.96 66.80 59.73 73.85 106.39 69.26 64 193.49 239.38

税前利润率 7.79% 9.80% 7.72% 8.02% 9.84% 7.88% 7.09% 8.36% 8.37%

同比增长率 24.60% 80.77% 64.45% 159.67% 58.88% 3.68% 6.71% 52.33% 23.72%

所得税 15.37 12.77 11.38 15.89 23.77 18.98 11 39.52 53.44

有效税率 22.96% 19.11% 19.05% 21.52% 22.34% 27.41% 16.77% 20.42% 22.32%

少数股东损益 4.45 7.31 3.63 4.82 7.03 7.76 5 15.39 19.63

净利润 47.14 46.72 44.72 53.14 75.59 42.51 48 138.58 166.32

净利润率 5.48% 6.86% 5.78% 5.77% 6.99% 4.84% 5.36% 5.99% 5.82%

同比增长率 32.08% 69.91% 77.80% 169.70% 60.35% -9.01% 7.82% 56.87% 20.01%

总股本 172.86 172.86 172.86 172.86 172.86 207.43 207.43 172.86 207.43

每股收益 0.27 0.27 0.26 0.31 0.44 0.20 0.23 0.80 0.80 
资料来源：长江证券研究部，公司公告 

 

第二， 垄断地位继续维持，公司质地优良，扩张有序 

2009 年新华百货维持其在银川地区的垄断地位，目前公司依然占据银川 6 家大型百货店中的 4 家，且其旗下新百货

大楼（总店）、购物中心和东方红百货店形成鼎足之势占据银川市独一无二的核心商圈——新华街的核心位置。 

2008 年进入银川市场的国芳百盛在一定程度上冲击了当地原有的竞争格局，给公司的经营带来压力，但 2009 年公司

商品零售业销售收入仍然占银川市社会消费品零售总额的 17.45%，体现了公司的垄断地位。 

而新开门店将进一步巩固新华百货在当地的市场地位，2010 年公司百货外延扩张较多，预计新开店 2 家，新增百货

经营面积近 70%。我们认为，伴随着低基数因素的减弱以及前期调整的效果逐步显现，新华百货老店的收入增速将有

所趋缓，外延式扩张将成为公司未来主要的收入增量来源。 

表 1：公司主要门店情况 
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门店 经营面积 

（万平米） 

开业/ 

收购时间 

新华百货总店 2.4 1997 

购物中心店 1.7 1998 

老大楼店 2.1 2001 

东方红广场 3.6 2006 

中卫店 0.5 2007 

西夏店 1.7 2010 年 1 月 

现代城百货店 4.3 2010 年 10 月 

名都国际大厦 1.07 2011 年 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，我们预计公司 2010-2011 年 EPS 分别为 1.08，1.3 元。维持“推荐”评级 

我们预计公司 2010/2011 盈利预测至 1.08 元和 1.3 元。公司的优势在于：1）新华百货在当地的垄断地位；2）公司

管理层优秀的百货经营能力；3）物美资产注入的预期。 

由于 2010 年 10 月份公司现代城百货店（4.3 万平，年租金近 3500 万）将开业，并且公司购物中心店三季度停业装

修，我们预计公司费用将出现一定幅度的增长，维持“推荐”评级。 

 

主要风险： 

万达和世纪金花等竞争对手进入银川加剧当地竞争程度； 

新开店较多带来的亏损额和培育期超出预期。
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