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1．事件
公司11月26日发布公告，董事会表决通过了《福建新华都购物广场股份有限公司首期股票期权激励计划（草案）（修订稿）》等相关议案。
2．我们的分析与判断
公司坚持区域集中化原则，做透、做大海峡西岸零售市场，在确保区域龙头地位的同时，逐步进行跨区域发展。公司对管理层的股权激励有助于公司在扩大经营规模的同时提升公司整体盈利水平。
（1）加快省内扩张，布局贵州市场。公司2010年有望新开25-26家门店，营业收入增速预计将达到38-40%。我们认为公司2011年将坚持高速开店的战略，预计新开约30家门店，营业收入增速将达到25-30%。在开店选址方面，公司采取在优势区域密集开店的策略，2010年新开门店集中于泉州等地，门店位置相对较好，并逐步向县和镇下沉。公司首次布局省外的贵阳和遵义市场不仅是贵州省消费能力最强的两个区域，而且在当地没有较强的竞争对手。我们预计公司将加速在贵州的布局，尽快形成区域规模优势。
（2）CPI推升同店增速和盈利能力。受益于CPI的上涨，公司同店增速由上半年的4%上升至6%。公司前三季度毛利率同比上升1.03%。我们预计2010年年底至2011年上半年CPI将继续高企，这将对公司经营产生正面影响。同时随着公司经营规模的扩大，公司对供应商的议价能力不断增强，这将降低公司的采购成本。我们预计2011年公司毛利率将同比提升1.0-1.2%。由于新开门店投入及人工费用上涨，公司前三季度销售费用率同比上升1.24%，这是净利润率下降的主要原因。虽然费用上升的趋势短期内难以逆转，我们预计2011年公司净利润率有望逐步回升，同比提高0.5-0.6%。 
（3）股权激励助推业绩释放。公司股权激励方案中，第一次行权条件为2011年度主营业务收入较2009年度增长率达到或超过56.3%，净利润较2009年度增长率达到或超过96.2%。因此为达到行权标准，2009-2011年营业收入和净利润年复合增长率至少分别达到25%和40%。从目前的经营状况来看，公司2010和2011年营业收入高成长较为确定，通过内部挖潜和费用控制提升盈利能力，公司完全有实力达到股权激励的行权条件。 
3．投资建议

随着公司门店布局的推进，公司营业收入将稳步增长，而公司对供应链的整合将提升整体盈利能力。股权激励将成为公司业绩释放的催化剂，我们预计2010-2012年公司EPS分别为0.51元、0.88元和1.13元，维持对公司“推荐”评级。

表1：公司报表和主要财务指标预测表（百万元）  

	资产负债表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	利润表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	439 
	344 
	477 
	698 
	1018 
	　
	营业收入
	2279 
	3109 
	4308 
	5639 
	7237 


	应收票据
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	营业成本
	1846 
	2523 
	3456 
	4465 
	5711 

	应收账款
	3 
	10 
	13 
	17 
	22 
	　
	营业税金及附加
	12 
	17 
	23 
	31 
	39 

	预付款项
	55 
	77 
	108 
	148 
	199 
	　
	销售费用
	277 
	416 
	620 
	829 
	1086 

	其他应收款
	39 
	56 
	77 
	101 
	130 
	　
	管理费用
	59 
	80 
	103 
	130 
	159 

	存货
	228 
	324 
	444 
	573 
	733 
	　
	财务费用
	1 
	-7 
	2 
	3 
	4 

	其他流动资产
	4 
	8 
	16 
	23 
	33 
	　
	资产减值损失
	2 
	0 
	0 
	0 
	0 

	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	193 
	286 
	436 
	458 
	478 
	　
	投资收益
	-3 
	0 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	0 
	0 
	48 
	49 
	50 
	　
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	营业利润
	80 
	80 
	103 
	181 
	239 

	无形资产
	1 
	2 
	1 
	1 
	1 
	　
	营业外收支净额
	2 
	1 
	0 
	0 
	0 

	长期待摊费用
	96 
	242 
	113 
	135 
	154 
	　
	税前利润
	83 
	82 
	103 
	181 
	239 

	资产总计
	1063 
	1390 
	1733 
	2204 
	2817 
	　
	减：所得税
	18 
	16 
	22 
	40 
	57 

	短期借款
	0 
	3 
	12 
	0 
	0 
	　
	净利润
	65 
	66 
	82 
	141 
	181 

	应付票据
	2 
	4 
	6 
	8 
	10 
	　
	归属母公司净利
	64 
	69 
	82 
	141 
	181 

	应付账款
	270 
	352 
	473 
	612 
	782 
	　
	少数股东损益
	1 
	-3 
	0 
	0 
	0 

	预收款项
	244 
	397 
	569 
	767 
	1020 
	　
	基本每股收益
	0.60 
	0.64 
	0.51 
	0.88 
	1.13 

	应付职工薪酬
	2 
	2 
	2 
	2 
	2 
	　
	稀释每股收益
	0.60 
	0.64 
	0.51 
	0.88 
	1.13 

	应交税费
	9 
	-8 
	-8 
	-8 
	-8 
	　
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	23 
	108 
	62 
	62 
	62 
	　
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	2 
	5 
	9 
	13 
	18 
	　
	营收增长率
	38.8%
	36.4%
	38.6%
	30.9%
	28.4%

	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	EBIT增长率
	34.3%
	-14.4%
	42.8%
	75.2%
	31.7%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	净利润增长率
	-11.7%
	6.5%
	18.7%
	73.5%
	28.3%

	负债合计
	552 
	864 
	1125 
	1455 
	1886 
	　
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	512 
	526 
	608 
	749 
	931 
	　
	销售毛利率
	19.0%
	18.8%
	19.8%
	20.8%
	21.1%

	现金流量表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	销售净利率
	2.8%
	2.2%
	1.9%
	2.5%
	2.5%

	净利润
	65 
	66 
	82 
	141 
	65 
	　
	ROE
	19.5%
	12.5%
	13.2%
	18.9%
	19.4%

	折旧与摊销
	0 
	31 
	38 
	45 
	0 
	　
	ROIC
	13.2%
	6.2%
	7.2%
	8.3%
	9.1%

	经营活动现金流
	129 
	244 
	205 
	325 
	129 
	　
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-3 
	-93 
	-90 
	-90 
	-3 
	　
	PE
	43.5 
	40.8 
	51.6 
	29.7 
	23.2 

	融资活动现金流
	344 
	107 
	18 
	-88 
	344 
	　
	P/S
	1.2 
	0.9 
	1.0 
	0.7 
	0.6 

	现金净变动
	470 
	258 
	133 
	147 
	470 
	　
	P/B
	5.5 
	5.3 
	6.9 
	5.6 
	4.5 

	期初现金余额
	115 
	439 
	344 
	477 
	115 
	　
	股息收益率
	1.3%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	585 
	697 
	477 
	625 
	585 
	　
	EV/EBITDA
	27.5 
	23.8 
	26.3 
	15.4 
	10.9 


资料来源：公司资料，中国银河证券研究部预测
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