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新华百货2月23日公告签订房屋租赁合同的公告。公司与宁夏大世界集团大世界集团达成合同协议，将租赁其所属位于银

川北京中路48号西侧“大世界商务广场”地块上建成后的商业用房约5.9万平米。 

公司同时发布了一项关联交易公告。公司全资子公司新华百货连锁超市预计2011年日常合计从宁夏夏进乳业集团采购奶制

品约5000万元（2010年交易金额为2389万元，不含税）。夏进乳业是宁夏规模最大的以生产液态奶为主的本土企业，在宁

夏有较高的知名度，公司超市集中采购夏进乳业产品，在降低采购成本的同时，也满足了消费者对夏进奶制品的消费需求，

利于公司整体销售额的稳定增长。公司认为上述购销合同，交易的价格公允、合理。 

 

简评和投资建议。 

租赁公告主要内容及简评。“大世界商务广场”位于银川市正源街和北京路交汇处，占地面积3.656万平米，总建面19万平

米，设计总建筑层高99.99米，共26层。该商务广场项目设计为集金融、商务、购物等功能为一体的城市综合体。 

公司租赁商业用房预计将于2013年10月31日前竣工，总租赁建面约5.9万平米，包括地下一层、地上一至四层，公司将用

于经营百货及大型综合超市等。该房产将在整体完工后半年内交付公司使用，租赁期限共15年（2014年-2028年），按照

大世界商务广场所在区域市场房产价格，确定15年租赁费用合计约7.3亿元（含递增），自正式开业起每年支付当年租金。 

我们简单按租金15年内平均计算，每年租金约4867万元，合825元/平米/年，较此前2010年4月签订的建发现代城店（43252
平米建面，前1-5年平均租金为3477.54万元）850元/平米/年的租金价格低，综合考虑银川房地产价格上涨，以及北京路

地段相对不处于核心区等因素，该租赁价格基本合理。预期该店开业当年亏损800万左右，约1-2年培育期后开始盈利，

但由于开业在2014年，对公司短期业绩无影响。 

公司目前在银川新华街和解放西街等主要商圈内经营6家百货店，覆盖高中低档定位，具有绝对竞争优势。其中，2010年
2月底开业的西夏店（即原称宁阳店）、2010年9月开业的建发现代城店和将于2011年五一前开业的老大楼扩建店，三个门

店合计为公司新增约5.64万平米百货经营面积（建筑面积约7.14万平米），占公司当前10.02万平米经营面积的56.25%，

体现公司再次进入百货业务扩张期。我们预计老大楼扩建店开业后，公司以合计7家门店共15.66万平米经营体量，约占银

川可供百货经营面积的80%左右，将使银川的百货经营达到饱和状态。公司此次签约大世界店，是为在未来可能新起商圈

中的布局，巩固竞争优势，促进公司整体销售增长。 

 

维持对公司的判断。 

（1）新一轮外延扩张有序进行，业绩进入短暂平淡期，但外延扩张将进一步增强公司在银川商业竞争中的垄断地位，构

成公司外延业绩增长的重要内容。2011年上半年是考察公司外延扩张效果的时间窗口，而内容主要在于费用控制力度和新

门店培育会否符合预期，2011年下半年，公司业绩将有望重新进入较快增长期。 

（2）“物美新华”正在临近。物美控股2006年入主新华百货之后，通过管理支持和费用控制手段，依赖公司管理层实现 
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了过去几年的业绩高增长，成为民营企业控股经营区域商业龙头的典范。而我们认为物美后续会重启借新华百货回归A股
之路，届时“物美新华”将成为年销售额超过180亿，净利率在4.5%以上的全国性商业企业，将更加成为A股的优秀投资

标的。随着时间进入2011年，我们建议投资者可以在关注公司2011年下半年业绩的同时，更多地将对公司的投资逻辑切

换到这一角度上来，去考察评判公司的投资价值。 

维持盈利预测。预计公司2010-2012年EPS分别为1.07元、1.26元和1.46元，同比增长为15.76%、17.79%和15.98%。对

应于公司当前26.69元的价格，PE分别为24.94倍、21.18倍和18.28倍，考虑到公司外延扩张及此后的业绩持续增长潜力，

以及物美回归A股的预期，维持对公司的“增持”评级，6个月目标价为31.5元以上（对应2011年25倍以上PE）。 

 

风险与不确定性。新开百货和超市门店培育时间超预期，公司难以在短期内消化费用压力，从而业绩释放时点和增速低于

预期。 
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