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零售业系列调研报告之三—塞上明珠看新百 

【公司近况】 

 近期我们调研了新华百货，就上半年经营情况，竞争态势和未来市场

研判问题与公司管理层进行了沟通。 

 

【日信观点】 

 百货：银川市内百货空间已见饱和端倪，未来增长看新店；规模效应

有助提升销售毛利率。我们认为，从银川市的百货公司面积，未来开

店计划，市场空间来看，新华百货的市占率已经非常高，未来进一步

提升空间有限，更多是分享区域经济的发展。目前银川市的三个区，

兴庆区已经有五个百货门店，金凤区新开了万达广场和世纪金花，西

夏区有新华百货一家店，通过实地考察，我们认为未来仅西夏区可能

再新增1～2家百货门店，其他区的百货店已基本饱和。分店面看，1. 

公司的总店，东方红广场均已经进入了成熟期，未来通过调整完善品

类结构，节日打折促销，保持5%～10%的内生性收入增长是大概率事

件。我们调研时看到总店的门口影院正在装修，一定程度上影响了客

流，但是2011年该影院装修完毕后定位宁夏最豪华的影院，未来对汇

聚周边城市高消费人群会起到巨大的作用。2. 公司今年开张了宁阳

大厦店和现代城店。宁阳大厦店处于西夏区，周边商圈日趋成熟（周

边是大学城，西夏区的已有居民区，未来银川规划的重点），培育期

大约在2～3年；现代城店位于解放街商圈，离老大楼咫尺之遥，周边

商圈成熟，交通便利，该店定位高端，我们认为培育期有望低于2～3

年的预期，类似东方红商场，第二年即开始贡献盈利。同时我们考虑

到新华百货今年在银川新增了2家百货门店，规模效应更为明显，因

此认为其销售毛利率在未来有望提升。 

 

 超市：未来增长依旧看扩张；规模效应、物流基地建设和SAP上线有

助加强营运效率，为未来发展奠定坚实基础。新百超市连锁计划继续

以综合超市和便利店为主，不再考虑加盟，而扩张地也从银川本地（拉

普斯广场），拓展到银川周边的吴忠市，中卫市，内蒙古左旗。在扩

张的同时，新百超市兼修内功，在银川、银北、银南修建三个物流基

地，又创立子公司物美新华，专门为超市员工培训物美的SAP系统，

预计2011年底可以上线。我们一直认为，连锁扩张只是表面现象，而

背后的配送环节与信息系统建设才是成功的核心。新百建立三个物流

基地辐射宁夏以及周边地区，彰显了其决心大力开拓超市连锁业务，

扩张至周边省市的决心；物美新华子公司开展的针对新百超市员工物
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美SAP系统的培训也体现了新百与大股东物美控股之间的良好合作，

为未来的连锁扩张奠定坚实的基础。 

 

 家电连锁：内生发展将受限与苏宁国美的进驻，未来成长尚待观察。

目前公司开设家电旗舰店金泰店，之后会将开店范围逐渐下沉至银川

地区的下级市场。而苏宁、国美已经进入了银川市场，未来会有继续

开店的计划。我们认为，尽管新百资金充裕，连锁经验丰富，和大多

数区域性家电连锁企业不同，但是考虑到苏宁国美的规模，强大的开

店实力和更为专业、丰富的连锁经验，未来新百电器在银川地区老大

的地位势必会受到冲击。但是宁夏省的家电销售规模一直在扩大，同

时公司也先人一步布局地级市场，我们预期新百电器在最近1年内至

少能保持现有的盈利额度，但未来的成长还尚待观察，不宜早下结论。 

 

【估值及投资建议】 

 我们认为公司在开设现代城店后，近2年内将以老店内生增长和新店

培育为主。2011新店尚处于培育期，新店亏损加上新增费用率（主要

为装修的计提以及租金支出），百货方面盈利压力很大；同时在家电

前景不明朗且占比较小的情况下，新百超市的进展是否能超预期需要

重点关注（我们预测2年内超市收入有28%的增长，净利率微幅提升）。

预计2010年-2012年公司EPS为1.12元，1.30元和1.66元，对应市盈率

为29.48倍，25.35倍和19.78倍。我们认为新华百货是最优秀的百货

公司之一，并将在近期给出深度报告，暂时给予“增持”评级。 

 

 新华百货盈利预测表 
单位：万元 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

营业收入 3235.56  3952.56  4750.19  5954.84  

    增长率(%) 14.55% 22.16% 20.18% 25.36% 

归属母公司股东净利润 191.72  231.39  269.04  344.85  

    增长率(%) 77.45% 20.69% 16.27% 28.18% 

每股收益(EPS) 0.924  1.115  1.297  1.662  

销售毛利率 18.72% 19.60% 19.80% 19.80% 

销售净利率 6.55% 6.47% 6.26% 6.40% 

净资产收益率(ROE) 22.40% 23.58% 23.87% 26.24% 

资料来源：日信证券研究部 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。

报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完

整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，

不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券

有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告

所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。
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