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治理优异、稳定成长的百货公司 

投资要点 

 银川百货空间或已饱和，未来增长空间看内生。综合销售规模、利润

贡献和市场影响力，百货目前仍然是公司的主营业务。我们认为公司

7个百货门店中，4个门店已经步入了成熟期，1个门店（中卫店）刚

度过培育期，开始贡献盈利，而今年新开2个门店需要2年左右的培育

期，且租金总和约4000万，财务压力比较大，因此未来公司的百货将

以内生性增长和新门店培育、巩固已有的垄断地位为主，近期开设新

店的可能性较小，。同时，由于新增2个门店同在银川，我们认为规

模效应会使得公司的销售毛利率会有一定的提升。 

 

 超市空间广阔，物流与SAP支持未来发展。我们预期未来新百超市老

门店可以保持10%左右的增长率，而新门店培育期在半年左右，未来2

年增长率在20%左右。同时WINBOX系统的上线将有助于公司进行品类

调整，提升销售收入增长；物流基地的建成将降低运输成本；与当地

物美超市的联合采购可以产生规模效应，提升公司毛利率;2012年物

美SAP的上线有利于降低费用率、提高存货周转。 

 

 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。

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。 

 

 盈利预测及投资建议。我们预计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，给予“增持”评级。 

 

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% 
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6-12 个月目标价：33.45-38.10 

最新股价：32.34 

 

基本资料 

总股本（百万）           207.43 

流通股A股（百万）        207.43 

流通 A股市值（百万）     68.20 

每股净资产（元）         4.68 

资产负债率%             52.02 

流通 B股/H 股（百万）       - 

 

新华百货股价与上证综指对比： 
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1、公司概况:银川零售业当之无愧的龙头 

1.1.公司概况 

公司主营业务为百货、超市和家电。其中百货业务收入占比50%以上，拥有总店、购物中心、老

大楼、东方红购物广场、中卫红太阳、宁阳大厦店和现代城店7个百货门店，目前重点培育新店。超

市业务收入占比22%，总共有19家综超，17家便利店，截至10年上半年，公司拥有7家5000平米以上的

综超，1000～5000平米超市5家，新开1万平米的拉普斯广场店和3家综超门店，目前计划将门店拓展

到银川周边的省市。家电业务收入来自与控股51%的东桥电器，拥有8家大型电器门店，且在今年4月

新开了9000平米的金泰店，属于家电旗舰店，目前规划进一步进入宁夏二级市场。 

 

2009年，公司营业收入19.06亿，其中百货业务收入占比53%，超市收入占比22%，且逐年提升，

电器收入占比25%。 

 

图表 1 银川市社会消费品总额与新百收入       图表 2 新华百货收入结构 

 

数据来源：Wind 资讯，日信研究                数据来源：Wind 资讯，日信研究 

 

1.2.公司历史改革和股权结构 

公司与1997年在上海证券交易所上市。2006年新华百货将其持有的2850万国家股转让给物美商业

集团有限公司，2008年物美商业将其持有的公司股份转让给其大股东物美控股，因此物美控股成为新

华百货的第一大股东，占比29.27%。 

 

表格 1 物美控股入驻新百进程 

年份 重大事件 

2006 物美商业以每股6.2元的价格收购银川市新华百货商店持有公司的27.7%的股权 

2006 公司实施股权分置改革，物美商业占公司的股权比例上升至29.24% 

2007 股改派发的认沽权证行权，物美商业持股占比29.27% 

2008 物美控股以杭州物美的股权换取物美商业持有的新华百货股权，之后物美控股持有新华
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百货29.27%的股权，成为第一大股东 

2008 
新百董事会计划向物美控股定向增发，15.6元/股的价格发行2亿股，以收购物美商业

40.80%的股权，但方案最终流产。 

数据来源：公司公告，日信研究 

 

截至2010年上半年，物美控股是公司的第一大股东，占比29.27%，安庆聚德贸易有限公司为第二

大股东，前十大股东中的其他股东均是机构或者个人投资者。 

 

表格 2 新华百货股东名单 

股东名称 股东性质 持股比例 

物美控股集团有限公司 境内非国有法人 29.27% 

安庆聚德贸易有限责任公司 境内非国有法人 6.48% 

汇添富基金 其他 4.98% 

广发聚丰基金 其他 4.71% 

博时基金 其他 2.41% 

广发证券 其他 2.17% 

王垚 其他 2.02% 

嘉实基金 其他 2.01% 

社保基金 其他 1.96% 

博时基金 其他 1.50% 

数据来源：公司公告，日信研究 

 

1.3.银川市所在区域经济发展情况 

2009年宁夏社会消费品总额/GDP分别为339.3亿元和1353.31亿元，社销总额占GDP比重为25.07%，

位于西部五省之末，但从居民消费能力来看，2009年宁夏城镇居民人均可支配收入、居民人均消费支

出和人均GDP均处于西部五省之首，人均社销总额处于第二位。同时宁夏从2002年以来社会消费品总

额复合增长率17.63%，仅次于陕西。 
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图表 3 西部五省GDP和社会消费品总额          图表 4 西部五省城镇居民可支配收入和消费支出 

 
数据来源：Wind 资讯，日信研究               数据来源：Wind 资讯，日信研究 

 

图表 5 西部五省人均GDP和人均社销总额       图表 6 西部五省社销增长速度 

 

数据来源：Wind 资讯，日信研究               数据来源：Wind 资讯，日信研究 
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图表 7 宁夏省城市经济数据                   图表 8 银川市社会消费品总额和增长率 

 
数据来源：Wind 资讯，日信研究               数据来源：Wind 资讯，日信研究 

2、经营分析 

2.1．百货业务 

表格 3 新华百货主要门店介绍 

门店 位置 开业时间 经营面积 物业性质 经营模

式 

市场定位 客单价 

新华百货总

店 

银川 1997 2.4万平 自有 百货 高端精品

店 

1200～

1300元 

新华百货购

物中心 

银川 2000 1.7万平 自有 百货超

市家电

大众百货 300元 

老大楼 

银川 2002 1.9万平，

2012年将

增加1万

平 

自由，但新

增部分中有

0.9万平是

租赁 

百货超

市 

大众百货 300元 

东方红购物

广场 

银川 2006 3.6万平 租赁（3000

万） 

百货超

市家电

时尚百货 600元 

中卫红太阳 
中卫 2007 约0.5万

平 

租赁（450

万） 

百货超

市家电

大众百货  

宁阳大厦店 
银川 2010.9 1.7万平 租赁（700

万） 

百货超

市家电

大众百货  

现代城店 
银川 2010.10 3.24万平 租赁（3477

万） 

百货为

主 

高端精品

店 

 

数据来源：公司调研，日信研究 

 

表格 4 新华百货主要门店收入预测 

门店 面积 营业收入      
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（万） 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总店 2.4 52000 38600 45000 49500 53460 56667.6 

东方红广

场 
3.6 38000 45200 51600 56760 61300.8 64978.85

老大楼 2.2 32467 36900 41000 45100 48708 51630.48

购物中心 2.3 26000 27000 33300 36630 39560.4 41934.02

宁阳大厦

店 
1.7    6000 10000 20000 

现代城 4    3000 20000 30000 

中卫红太

阳 
0.5    7000 7560 8013.6 

合计  148467 147700 170900 203990 240589.2 273224.6

数据来源：公司调研，日信研究 

 

新华百货总店于2008年4月份开始改造，投入约2000万元，当年10月初开始重新营业，定位高端

精品店，吸引周边煤老板、油老板来总店消费。目前总店1楼经营进口手表、化妆品、高档珠宝，2、

3楼经营时尚女装，女士精品，4楼经营男装精品，5楼经营家具用品，精品电器，运动休闲。该店所

处的新华东街商圈是银川市最成熟的商圈，且总店经过1年的过渡之后也步入了成熟期。我们认为总

店店面会一直进行品类的调整以达到价值最大化，未来保持5%～10%的增长是大概率事件。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。 

 

东方红店紧邻新百总店，在2006年初开业，当年亏损1400万元，第二年即实现盈利。我们认为成

熟的商圈是东方红店缩短培育期实现快速盈利的根本原因。新华百货租赁-1～5层，大楼的6～7层是

中高档餐饮，8层是影城。该店目标客户以年轻人群为主，定位时尚百货，与总店互补。 

 

购物中心和老大楼均定位大众百货，购物中心处于新华东街，是成熟门店，定位与东方红和总店

互补。老大楼处于解放街。该商圈也是成熟商圈，周围交通便利，该店将于2012年前后扩大租赁面积

1万平米左右。中卫店是新百的首次异地扩张，定位大众百货，目前是中卫市最大的购物中心，2009

年基本收支平衡，预计2010年可以开始盈利。 

 

宁阳大厦店位于西夏区，与今年年初刚开业。该店周边商圈日趋成熟（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，暂时不会贡献盈利。现代城店位于距离

老大楼100多米的同一商圈内，与今年10月16日开始试营业。该店定位高端，我们认为其所处地段较

好，商圈成熟，因此培育期有望低于2～3年的预期，类似东方红商场，有望第二年即开始贡献盈利。 

 

综合销售规模、利润贡献和市场影响力，百货目前仍然是公司的主营业务。我们认为公司7个百

货门店中，4个门店已经步入了成熟期，1个门店（中卫店）刚度过培育期，开始贡献盈利，而今年新

开2个门店需要2年左右的培育期，且租金总和约4000万，财务压力较大，因此未来公司的百货将以内

生性增长和新门店培育、巩固已有的垄断地位为主，近期开设新店的可能性较小，。同时，由于新增

2个门店同在银川，我们认为规模效应会使得公司的销售毛利率会有一定的提升。 
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2.2．超市业务 

目前公司总共拥有19家综合超市，17家便利店，其中大型超市7家（5000平方米以上），中型超

市5家（1000～5000平方米），大卖场1家（1万平方米的拉普斯广场）。公司已经停止新开加盟店。 

 

现阶段公司超市的扩张中心已经从银川本地拓展到银川周边的吴忠市，中卫市，内蒙古左旗，离

银川近的地区将是优先考虑的。我们认为物美异地扩张经验丰富，且公司在扩张的同时优先考虑辐射

半径有助于提高扩张的成功率。同时新百超市兼修内功，在大武口和吴忠市修建二个物流基地，加上

原有的配送中心，目前配送能力已经可以覆盖整个宁夏区域和周边较近的城市，而三个物流基地的有

效利用降低了吴忠、银北、中卫等地的运输成本。今年新华百货又创立子公司物美新华，专门为新百

超市员工培训物美的SAP系统，预计2011年底可以上线。此外公司将推广WINBOX系统，该系统将有利

于公司提高对客户数据的分析能力。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先

进的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美SAP系

统的培训也表明公司对先进的信息系统的重视程度，有望在未来提升经营效率，为未来的连锁扩张奠

定坚实的基础。我们预期未来新百超市老门店可以保持10%左右的增长率，而新门店培育期在半年左

右，未来2年增长率在20%左右。同时WINBOX系统的上线将有助于公司进行品类调整，提升销售收入增

长；物流基地的建成将降低运输成本；与当地物美超市的联合采购可以产生规模效应，提升公司毛利

率;2012年物美SAP的上线有利于降低费用率、提高存货周转。综合看来，我们认为从2011年开始公司

超市业务将进入爆发期，无论是收入增长、毛利提升、费用降低，各方面的经营效率都会上一个新的

台阶。 

 

表格 5 新华百货超市收入预测 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

老门店 19 61000 71100 83668 91105.44 98650.68 

2010年 8   8000 22400 25680 

2011年 5    5000 14000 

2012年 5     5000 

拉普斯广场 尚待观察      

合计  122000 142200 175336 209610.9 241981.4 

   16.56% 28.93% 29.28% 20.95% 

数据来源：公司调研，日信研究 

 

2.3．电器业务 

公司控股51%的东桥电器目前共拥有8家大型电器门店，销售网点超过50家，批发中心3家，是银

川市最大的电器零售商。今年4月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。我们估算东桥电器的净利率在3～5%之间。今年苏宁、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。短期言，激烈的价格战将影响销售毛利率；盈利趋稳之后，
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长期而言，银川市的市场份额将会被重新瓜分。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，但未来毛利率和净

利率的下滑不可避免，成长性还尚待观察。 

3、财务分析 

3.1．盈利能力分析 

过去五年来，公司的综合毛利率除了2008年有所下降，一直都保持稳中有升，而销售净利率逐年

提高，表明公司在宁夏一直处于垄断地位，且对费用率控制进一步加大，运营更具效率。此外从三项

费用中除了财务费用较为稳定外，销售费用率和管理费用率一直减少。我们估计公司会继续以往的费

用控制政策，但是内部挖掘的空间已经不大，未来的利润增长将依靠主业的内生增长以及超市、电器

门店的外延扩张。 

 

图表 9 新华百货ROE,销售净利率，销售毛利率  图表 10 新华百货三项费用率 

 
数据来源：Wind资讯，日信研究                数据来源：Wind资讯，日信研究 

 

3.2．偿债、营运能力分析 

公司的负债率维持在50%左右，处于零售行业的合理区间内，而流动比率和速动比率则逐年提升，

表明偿债能力稳健。同时营业周期、存货周转天数和应收账款周转天数等营运指标逐年下滑，说明了

公司营运效率一直在提升，经营稳健。 
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图表 11 新华百货偿债能力                   图表 12 新华百货营运能力 

 
数据来源：Wind资讯，日信研究               数据来源：Wind资讯，日信研究 

 

3.3．横向分析 

我们选取了一部分有代表性的百货业上市公司作为新百的参照对象，可以清晰的看到，公司的各

项盈利能力指标和偿债能力指标均居前列。同时，我们观察了预收帐款/营业收入这个指标。该指标

通常可以反映VIP卡、购物卡消费占比，可以体现出该公司在当地企事业单位中的认同度。我们看到

公司的该项指标逐年提升，且高于行业平均水平，表明公司对大客户的营销能力在增强，且在区域内

处于垄断竞争地位。 

 

图表 13 零售业上市公司数据                  图表 14 零售业上市公司数据 

 
数据来源：Wind资讯，日信研究                数据来源：Wind资讯，日信研究 

 

表格 6 零售业上市公司预收帐款/营业收入 

证券简称 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

合肥百货 1.97% 3.75% 3.58% 3.85% 5.06% 11.22% 15.93% 17.99%

通程控股 1.54% 1.62% 1.32% 0.93% 1.13% 1.35% 2.50% 3.21%

鄂武商 A 2.26% 2.71% 3.19% 5.06% 6.93% 7.00% 8.86% 12.17%

开元控股 0.00% 0.00% 0.00% 0.46% 0.03% 0.01% 3.19% 7.08%

西安民生 1.78% 6.59% 9.38% 12.10% 16.53% 22.80% 25.75% 18.25%
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中兴商业 0.06% 0.03% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 2.35% 4.87%

武汉中商 0.85% 2.29% 1.59% 5.31% 1.76% 4.86% 5.55% 7.50%

广州友谊 0.29% 0.43% 0.83% 0.29% 0.45% 12.77% 17.67% 16.07%

广百股份   0.01% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.21%

友阿股份    4.35% 9.90% 15.44% 16.88% 19.35%

天虹商场    9.38% 12.67% 16.25% 16.06% 17.50%

南京中商 2.73% 0.88% 1.71% 1.99% 2.61% 10.55% 9.78% 27.74%

商业城 0.00% 0.18% 0.09% 0.03% 1.01% 0.03% 0.07% 0.14%

大厦股份 2.42% 1.57% 1.60% 3.35% 4.11% 5.07% 6.80% 7.65%

新世界 1.46% 1.26% 1.67% 3.70% 3.83% 3.36% 2.22% 2.20%

百联股份 0.04% 0.72% 2.34% 2.53% 3.29% 3.24% 3.94% 5.23%

豫园商城 2.34% 4.13% 3.61% 2.30% 15.70% 7.32% 7.56% 11.73%

南京新百 1.51% 1.67% 2.07% 2.99% 3.63% 9.04% 11.45% 13.11%

大商股份 0.31% 0.57% 0.72% 1.07% 2.00% 3.79% 4.18% 5.48%

欧亚集团 3.28% 4.63% 8.99% 10.20% 11.12% 11.08% 13.64% 16.62%

南宁百货 2.75% 4.22% 28.29% 6.36% 6.20% 6.62% 6.37% 5.27%

西单商场 0.62% 1.27% 0.83% 0.86% 0.87% 4.12% 4.55% 4.72%

重庆百货 2.51% 2.75% 2.17% 1.78% 1.58% 2.61% 2.84% 2.71%

汉商集团 2.79% 0.44% 0.70% 0.38% 0.54% 1.85% 0.97% 0.82%

友好集团 1.56% 2.37% 1.46% 2.52% 3.75% 2.88% 9.27% 28.85%

新华百货 2.17% 3.84% 5.10% 5.56% 6.03% 8.82% 10.55% 10.13%

杭州解百 0.65% 1.74% 3.16% 5.72% 7.76% 8.91% 10.12% 12.54%

津劝业 1.21% 0.61% 0.83% 4.92% 0.07% 0.19% 0.13% 0.11%

成商集团 1.19% 1.70% 2.01% 1.78% 1.87% 3.46% 4.86% 3.99%

银座股份 6.55% 0.33% 0.15% 0.09% 0.04% 0.03% 0.05% 1.92%

王府井 0.96% 4.86% 5.47% 8.48% 12.26% 11.49% 13.20% 14.13%

百大集团 1.54% 3.01% 3.23% 4.02% 5.03% 5.24% 4.09% 4.59%

均值    3.51% 4.62% 6.29% 7.54% 9.50%

中值    2.76% 3.46% 4.96% 5.96% 7.29%

数据来源：Wind资讯，日信研究 

4、盈利预测及估值 

4.1．利润表预测 

表格 7 利润表（百万元） 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 2519.39 2824.59 3235.56 3952.56  4750.19  5954.84 

  减: 营业成本 2043.22 2336.29 2629.96 3177.86  3809.65  4775.78 

        营业税金及附加 19.79 20.85 25.39 31.02  37.28  46.73 

        营业费用 225.69 212.86 248.32 318.42  382.68  479.73 
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        管理费用 120.36 115.73 82.10 100.30  120.54  151.11 

        财务费用 1.58 -2.77 -4.32 -23.31  -31.26  -41.54 

        资产减值损失 2.31 -0.03 0.72 7.24  34.77  34.77 

  加: 投资收益 17.02 13.76 14.49 0.00  0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 123.47 155.44 267.88 341.03  396.52  508.25 

  加: 其他非经营损益 -4.33 0.02 -0.53 0.00  0.00  0.00 

        利润总额 119.14 155.46 267.35 341.03  396.52  508.25 

  减: 所得税 35.35 34.96 55.42 85.26  99.13  127.06 

        净利润 83.79 120.50 211.93 255.77  297.39  381.19 

  减: 少数股东损益 7.20 12.46 20.21 24.39  28.35  36.34 

       归属母公司股东净利润 76.59 108.05 191.72 231.39  269.04  344.85 

数据来源：日信研究 

 

表格 8 资产负债表（百万元） 

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 417.77 557.09 882.79 1189.39  1588.87  2103.53 

        应收和预付款项 109.83 98.13 107.12 141.71  156.82  217.41 

        存货 166.20 193.09 225.47 280.28  326.02  434.04 

        其他流动资产 3.09 4.86 7.80 7.80  7.80  7.80 

        长期股权投资 219.24 223.62 215.18 215.18  215.18  215.18 

        投资性房地产 39.49 38.16 36.84 32.07  27.30  22.53 

        固定资产和在建工程 273.40 263.99 255.48 208.70  134.40  60.09 

        无形资产和开发支出 51.13 49.45 48.57 42.17  35.77  29.37 

        其他非流动资产 11.31 10.13 16.13 8.06  0.00  0.00 

        资产总计 1291.46 1438.52 1795.38 2125.37  2492.16  3089.95 

        短期借款 8.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        应付和预收款项 599.53 721.49 894.56 1074.72  1267.32  1641.83 

        负债合计 607.53 721.49 894.56 1074.72  1267.32  1641.83 

        股本 123.47 172.86 172.86 172.86  172.86  172.86 

        资本公积 242.58 242.58 242.58 242.58  242.58  242.58 

        留存收益 293.76 265.99 440.43 565.86  711.71  898.65 

        归属母公司股东权益 659.81 681.43 855.87 981.30  1127.15  1314.09 

        少数股东权益 24.12 35.60 44.95 69.34  97.69  134.04 

        股东权益合计 683.94 717.03 900.82 1050.64  1224.84  1448.12 

        负债和股东权益合计 1291.46 1438.52 1795.38 2125.37  2492.16  3089.95 

数据来源：日信研究 

 

4.2．估值及投资建议 
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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，暂时

给予“增持”评级。 

 

表格 9 重点食品饮料公司盈利预测和估值表 

公司简称 
EPS(元) PE（倍） 市净率

（PB） 

市现率

（PCF） 

市销率

（PS） 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

苏宁电器 0.5143 0.5815 0.7357 30.27 26.77 21.16 6.69 16.94 1.87 

爱施德 - 1.3424 1.7108 37 34.49 27.06 6.17 112.36 2.61 

天虹商场 - 1.1962 1.5575 40.18 37.44 28.76 5.69 138.86 2.22 

王府井 1.1063 1.2345 1.5781 40.2 36.03 28.19 6.17 23.39 1.57 

海宁皮城 0.5929 0.7159 1.3035 90.73 75.15 41.28 7.83 90.58 26.92 

百联股份 0.5267 0.4792 0.5521 25.97 28.55 24.78 2.52 46.06 1.47 

天音控股 0.4356 0.6351 0.882 35.78 24.55 17.68 7.41 43.77 0.85 

广州友谊 0.8805 0.9376 1.174 32.47 30.49 24.35 7.43 31.97 3.47 

人人乐 0.5616 0.6803 0.8785 44.42 36.68 28.4 2.85 145.25 1.14 

重庆百货 0.904 0.9352 1.2154 54.09 52.29 40.23 9.62 26 1.36 

平均    43.11 38.24 28.19 6.24 67.52 4.35 

中值    38.59 35.26 27.62 6.43 44.91 1.72 

数据来源：Wind资讯，日信研究 

5、风险提示 

1、新开门店培育期超过3年 

 

2、电器业务收入受苏宁国美冲击，大幅度缩水 
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