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利好集结、业绩爆发 

 

严守福建，未来区域胜出的可能性更大 

新华都和永辉的对比已经太多，在永辉强大的光环下，新华都暗

淡无光。谁将胜出现在判断尚早。分析两者的扩张思路，我们更

有理由相信，新华都牢固占据福建市场，用力更为集中，扩张策

略更为明智,未来福建省的真正领袖更有可能是新华都。 

压抑三载，光华乍现 

公司经历近三年的螺旋低点，2011 年将走出阴霾。多年的销售规

模高速扩张，而业绩却驻足不前，不管这种节奏的产生是有意或

无意，公司的业绩爆发都如箭在弦。而公司的盈利能力、创新能

力、扩张能力都是可圈可点，虽然这些以前没有引起足够的注意，

但对其即将到来的业绩高速增长应给于充分的关注。 

高同店增长+股权激励+大股东现金参与增发=业绩爆发增长 

 2011年公司的手笔很多，第一批股权激励股份将在 2011年行权，

目前看来，公司的行权决心非常坚决，这就要求 2011 年公司的

业绩增速需要达到 70%以上，而公司的股权激励费用已经锁定，

不会成为未来股价上升的羁绊。今日最新公布的非公开定向增发

方案，大股东将现金认购 30%的增发股份，更为 2011 年的业绩

释放带来无限遐想。 

同店增速喜人 

2010 年公司的同店增长 6%。2011 年 1-2 月份同店增长达到 22%，

其中超市 18%，百货 49%。在通货膨胀情况下，CPI 对同店增速

的影响比我们预计的更为强烈。我们预计全年公司的同店增长在

20%以上。 

盈利预测 

预计 2010-2012 年公司收入增速分别为 33.4% / 23.8%/19.6%，净

利润增速分别为 88%/45%/32% ,EPS 为 0.91/1.32/1.75 元。我们认

为公司未来三年成长性在超市企业中最突出，给予公司 2011 年

40 倍市盈率，6 个月目标价 35 元，维持“强烈买入”评级。 

 

 

 

 2010A 2011F 2012F 

营业收入（百万） 435,735 575,763 712,917 

营业收入增长率 40.14% 32.14% 23.82% 

EBITDA（百万） 13,546 23,903 33,187 

EBITDA 增长率 29.07% 76.46% 38.84% 

净利润（百万） 7,771 14,617 21,201 

净利润增长率 13.14% 88.09% 45.04% 

ROE 13.84% 23.30% 29.34% 

EPS（元） 0.48  0.91  1.32  

P/E 52.1  27.7  19.1  

P/B 4.8  4.3  3.7  
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

12.91/6.65 3.02/2.78 6.06/11.74 

12 月最高/最低价（元） 35.86/16.55 

总股本（万股） 16032.00 

流通 A 股（万股） 5649.38 

总市值（亿元） 40.51 

流通市值（亿元） 14.28 

近 3 月日均成交量（万） 163.98 

主要股东 

新华都实业集团股份有限公司 43.97% 

股价表现 
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一、写在前面 

新华都，这家位于福建省内的区域超市企业，与资本市场的新宠儿永辉超市在福建省内短兵相接，市场对

其未来发展前景争议较多。我们看好公司未来的表现，基于以下几点： 

1、事物的发展有其成长、兴旺、衰退、复苏的必然过程。从公司的发展历程看，螺旋式发展是大多数公司

必经的过程，尤其是对零售企业而言。新华都也不例外：过去的三年，公司处于螺旋低点，而目前，处于公司

的经营转折点，固守旧见错过企业的投资机会较为遗憾。 

2、从市场心理来看，股票市场从来是非理性的，因为有大量的对主流意见的附和者和助势者。考虑市场对

一个公司的预期是判断公司股价是否还有上升空间的重要参考。我们很高兴的发现，与永辉超市同处一地的新

华都，就像在月亮身边的星星，光辉尽掩。从这个角度而言，市场一致的偏见和对其竞争对手的过高预期必然

结果是对永辉的高估和对公司的低估。 

3、关于市场的疑问 

有投资者问：公司的门店和经营有什么特点？超市的经营，根本的竞争能力在于规模效应、供应链管理和

商品组合管理。而这些能力必须伴随企业的成长不断增强，并且并不容易从表像观察到。在中国目前的超市企

业中，除了永辉超市门店生鲜特色外，其余的超市企业难以说谁拥有更大的门店特色和经营优势。中国的大卖

场模式的超市企业千店一面的状况短期内难以改变，所以拿这个标准测量公司的经营能力是缘木求鱼。公司的

未来竞争力是恰恰在于我们从表面所看不出来的方面，并且在逐步增强。门店的加密带来规模效应的提高、物

流的完善带来供应链的高效，商品的组合变化使盈利能力更具弹性。 

在超市企业纷纷扛起跨区域扩张的大旗时，公司显得格格不入。渠道下沉、门店加密等扩张方式实在不是

资本市场喜欢的流行方式。然而，我们再分析发现，公司目前在福建省内目前数量已经超过永辉，且与永辉主

要在福州不同，公司的门店已经遍布省内主要地级市及以下。在永辉不停的向省外扩张的同时，两家公司在福

建的扩张速度已拉开差距，新华都每年 25-30 家，永辉每年 10-15 家。我们不妨做一个合理推测：5 年后，谁会

是福建真正的老大？而我们一直强调的“填满式”扩张模式有其深刻的原因，公司的与我们的理念不谋而合。 

永辉的生鲜做的出色，新华都是不是就很差？这点也是资本市场的误解，仔细分析一下新华都的生鲜业务，

除了在规模比例上尚不足外，其盈利能力的直采比例其实相差无几，这一点恰恰是很多人忽略的。善于取长补

短是公司的另一个品质上的优点。生鲜需要做到像永辉那样规模吗？不需要。因为公司作为大卖场的业态定位

本身和永辉的农改超有很大的区别，商品组合是保证盈利能力的关键因素之一，永辉要做的不是继续加大生鲜

比例，而是如何缩小其比重，因为依靠单一品类的超市企业是违背超市企业经营的实质的。 

公司在资本市场上的话题不断，却多有无奈：“唐骏门”公司被牵连的有点无厘头；信息批露的某些环节曾

经出现问题其实更多责任在于资本市场的无礼窥探；最近发生的财政部会计审查一事又将公司推到舆论风口，

但是通过这件事，我们却像对公司的诚信作了一次免费体检：基本情况良好，仅有小的瑕疵需要改正。 

4、大股东现金参与增发，为后续门店扩张带来更多助力。 

2012 年公司 2 月 28 日公司公司公布非公开增发方案：发行对象为包括公司控股股东新华都实业集团股份
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有限公司（认购比例不低于 30%）、公司实际控制人陈发树先生(认购比例不低于 20%)在内的不超过 10 名的特

定投资者，发行股份数量为不超过 2,200 万股。募集资金 4.5 亿元，发行底价 20.73 元。公司计划以租赁店面的

方式，在福建省内的福州、泉州、厦门、漳州、龙岩、三明、宁德、南平等 8 个城市，以及广东省汕头市、贵

州省贵阳市、贵州省遵义市发展 38 家连锁超市和 3 家百货，新增租赁面积约 35 万 m2，项目完成后预计新增年

营业收入约 31 亿元（含税）。 

此次增发大股东现金参与，表示大股东对公司未来前景的看好，同时，实力雄厚的大股东，将是公司未来

持续成长的源源不断的助力。值得一提的是公司的实际控制人陈发树先生，作为一个以零售业起家并且具有人

性关怀的企业家，应该也是新华都的精神领袖，在面对永辉超市的强大竞争压力下，这位民营企业家会采取什

么样的反射举动抗击对手，进而影响新华都的未来都是颇耐人寻味的。 

5、股权激励方案及费用已确定，对股价已没有羁绊。 

公司董事会已确定公司股票期权激励计划的授予日为 2011 年 1 月 25 日，当日公司股票收盘价为 19.63 

元，根据公司股票期权激励计划，假设首次授予的全部激励对象均符合本计划规定的行权条件且在各行权期内

全部行权，则股票期权成本为 4380.77 万 元。公司每年的期权费用已经确定,因此不会对股价未来的上升产生阻

碍。公司的期权成本将将影响今后几年的财务状况和经营成果，具体测算如下： 

表 1：股权激励行权进度 

 期权份数（万份） 期权成本 

第一个行权期 230.355 1137.2 

第二个行权期 230.355 1306.21 

第三个行权期 307.14 1937.36 

数据来源：公司公告 

表 2：股权激励每年产生费用 

 2011 年 2012 年 2013 年 总计 

影响年度成本 2436.09 1298.89 645.78 4380.77 

影响净利润 2436.09 1298.89 645.78 4380.77 

数据来源：公司公告 

6、2010 年业绩快报，符合预期 

  2010 年，公司经营状况良好，实现营业总收入 436,419.15 万元，比上年同期增长 40.95%，主要源自于

门店数量增加的外延式发展和可比门店的内涵式增长。 报告期实现净利润 7,702.81 万元，较调整前的上年同期

增长 12.15%,较调整后的上年同期增长 25.75 % 。（公司 09 年业绩调整系根据财政部驻厦门市财政监察专员办事

处《关于对福建新华都购物广场股份有限公司 2009 年度会计信息质量检查结论和处理决定的通知》，主要内容

有：公司承租商场，业主给予一定的装修期用于安装电梯、中央空调、消防设施等并免收租金，被认定为：成

本核算反映不实，少摊销商场免租期费用 888.45 万元，造成多计利润 888.45 万元等。公司对 2009 年度的财务

报表按追溯重述法进行了调整。） 

2010 年公司业绩表现一般，主要由于 2010 年公司仍处于外延扩张的高速期，费用等维持在高位，公司的

业绩符合我们的预期。 
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二、公司概览：福建省连锁超市龙头 

公司历程 

    公司前身系福建新华都购物广场有限责任公司，2007 年 3 月 28 日变更为福建新华都购物广场股份有限公

司。公司是一家立足于福建地区发展的地域性扩张连锁民营商业企业。公司以大卖场和综合超市为核心业态，

兼营百货业务。截至 2010 年 12 月，公司共有门店 96 家，全部位于福建省内，主要分布于泉州、厦门、漳州、

龙岩等地。 

公司于 2008 年 7 月上市，股本从最初的 0.8 亿股增加到 1.6 亿股，其中流通 A 股 0.56 亿股；市值从 22 亿

元增加到目前的 39.28 亿元（以 2011 年 2 月 25 日收盘价为计算标准）。另外，2011 年 7 月 31 日公司有 1 亿限

售股解禁上市。 

图 1:公司发展历程 

 

资料来源：公司网站 中信建投证券研究发展部 

公司股权结构 

公司实际控制人陈发树先生通过控股新华都实业集团股份有限公司和福建新华都投资有限责任公司持有福

建新华都购物广场股份有限公司 48.90%股权。自然人股东陈志勇先生和陈志程先生与实际控制人陈发树先生之

间是兄弟关系，共持有上市公司 1362.6 万股，持股比例为 8.5%；同时两人间接持有上市公司 2.69%股权。故陈

氏兄弟共持有公司 60.09%股权。陈发树先生现担任新华都集团董事长，陈志程先生担任新华都购物广场股份有

限公司董事长，兼任新华都集团副总裁、厦门新华都董事长。 另陈发树先生为紫金矿业董事。  

 

 

2008 1999 2007 2009 2010 

 

2008年7月31日

成功上市 

2007年3月28日

变更为“福建新华

都购物广场股份

有限公司” 

2009年公司收购
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图 2：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 

 

三、行业背景分析 

超市行业景气度 

 在中国，现代零售通路仅占居民快速消费品消费总额的 46%，以杂货店、售货亭和农贸市场等为代表的传

统零售商依然占据着食杂零售市场的主导地位，因此大多数零售商将继续通过增加店铺数量以及多业态的纵深

发展来增强他们在这个高速增长市场中的地位。新兴城市及城市的新兴地带是快速消费品流通渠道持续不断的

培育基地。近年来，我国国民经济持续快速发展，消费市场迅速崛起，为我国零售业的持续快速发展提供了广

阔的市场空间。目前，超市作为一种新型业态在零售业中彰显强大优势，截至 2009 年，超市业态销售额达到

5192 亿元，占限额以上连锁业销售额总额的 23.35%。 

图 3 : 三种业态模式限额以上连锁零售业销售总额  图 4: 商务部重点零售企业（按行业分）销售增速同比 
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    超市作为新兴业态模式，起步于 90 年代初期，经过 20 多年的发展，超市已成居民的主要消费场所。各种

业态的超市正逐步深入到中国老百姓的生活，改变老百姓的消费习惯。 

表 3：2002——2009 年限额以上连锁超市基本情况                                  

 门店个数（个） 营业面积（万平方米） 从业人数（万人） 销售总额（亿元） 

2002 10281 930.5 31.01 1318.2 

2003 11717 1331.4 44.4 1925.6 

2004 12877 1527.4 48 2341.6 

2005 18924 2046.9 60.9 3113.3 

2006 21066 2450.1 65.4 3443.3 

2007 25185 2730.7 70.7 4012.6 

2008 30240 3306.78 78.7 4681 

2009 36755 3848.8 83.8 5192 

资料来源：中国统计年鉴 中信建投证券研究发展部 

城镇化进程带来快速消费渠道的替代转移，快消品零售通路的扩大很大程度上需要通过城市的载体实现。

因此中国的城镇化进程是超市行业发展的重要支撑。快速消费品大多是与人们生活密切相关的必需品。由于其

收入弹性较小,因此其景气程度与中低收入人群的关系更为密切。目前我国有农民 7.13 亿,这部分人的消费习惯

和收入状况决定了快速消费品的成长空间。按照我国目前城镇化率的速度，每年大约有 1500 万农民成为城镇新

居民，从每年我国商品房中住宅面积的销售中看出，09 年住宅销售为 8.6 亿平方米，以按照目前我国人均住宅

面积 30 平米计算，每年新入住居民大约为 2800 万，这部分增量居民带来的快消品消费增长。 

图 5 : 中国城市化进程  图 6: 中国城镇住宅销售面积及增速 
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资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部 

外资超市与本土超市 

外资零售企业在中国市场明显加快了新开门店的步伐，同时，外资零售企业大肆并购中国零售企业，加快

其在华布局扩张步伐。外资零售企业在中国一线城市试水成功后，加快了对中国二三线城市的渗透。家乐福、

TESCO、大润发、麦德龙、乐天、易买得等知名外资零售企业都在加速扩张其版图，实行多业态深入。 
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2009 年，百强零售企业中的 10 家经营大型超市的外资企业门店总数达到 867 家，共新开店 120 家，开店

速度有所加快（2008 年的新开大型超市数量为 68 家）。内资超市有 32 家，门店总数达到 2.6 万家（除去新合作

商贸连锁集团 88653 的网点），年增速为 4.6%。外资占据收入比为 30%，而门店数仅占 3%，可见外资超市的单

店规模和单店效率都远远大于中资超市。2009 年，内资超市平均单店销售额为 3126 万元，而 5 家外商大型超

市平均单店销售额为 2.2 亿元。中资超市大多属于区域龙头，牢固占据 3、4 线城市市场份额。 

最近外资超市家乐福和沃尔玛频频出现状况,印证了我们在《中国超市企业的突围之路》报告中的预言，外

资超市在中国的发展前景并不乐观。同时这也强化了另外一个观点:开放的市场永远不存在来晚的问题。急于跑

马圈地其实是企业扩长的误区。 

表 4：外资超市全球扩张遇到障碍                                 

主要问题                 具体表现         失败记录 

消费本土化 

难以克服 

不熟悉本土消费者的习惯、文化、特点。中国各地消费者的喜好有很大

差异性，这也为沃尔玛采购配送增添了难度 

沃尔玛： 

全球 15 个国家开设了超过 8,400 家商场。 

2005 年退出日本、 

2006 年退出印尼、韩国和德国门店。 

进入中国 14 年至今仍然亏损。最近出现价格欺事

件。 

 

家乐福：11,000 多家营运零售单位，业务范围遍

及世界 30 个国家和地区。 

 2005 年，家乐福宣布退出经营了十年的日本市

场； 

 2006 年，宣布退出韩国市场； 

 2009 年，退出俄罗斯市场。 

2010 年关闭比利时门店。 

在中国最近出现价格欺事件、供应商关系恶化、

关闭多家门店等情况。 

乐购：布局 13 个国家，拥有 3700 家门店。在日

本和美国遭遇连年亏损。 

统一采购 

无法实现 

中国的供应商大多是中小厂商，无法承担物流仓储售后服务方面的压力，

经销商是必需的过渡。外资超市的统一采购变得无地放矢。企业一般也

不会因为少数外资超市企业而放弃区域经销商。统一采购必然导致区域

代理商抵触情绪导致缺货断货。 

 

政治风险 

国与国之间的摩擦会导致民族排斥情绪；地方保护主义使区域龙头严守

阵地，外资超市渗透困难重重。以沃尔玛为代表的总部结算体制使得各

个区域门店所在当地政府无法收取税收收入，降低了区域政府的招商热

情。国与国之间的政治关系存在风险，典型例子：2008 年中法关系紧张，

家乐福遭抵制及 2010 年钓鱼岛事件，伊藤洋华堂遭打砸。 

盈利模式遭

遇挑战 

以沃尔玛为代表的低价策略和一家乐福为代表的后台高毛利策略在中国

均遇到阻碍。由于供应链优势无法发挥，外资超市的低价策略已经失去

实质，其薄利多销的优势丧失。家乐福为代表的收取进场费的方法则遇

到供应商反对，导致与供应商关系恶化。 

物流系统无

法发挥作用 

我国高速公路的发展水平还比较低，要到 2035 年才能达到美国 1950 年

初的 89 万公里的水平，这使得外资超市配送链的效果大打折扣。 

资料来源： 中信建投证券研究发展部 

 

四、公司经营分析 

扩张模式—沃尔玛的“填满式” 

中国超市业目前存在两种发展模式，一种是以华联综超为代表的全国性布局并发展的企业，另一类是以武

汉中百、物美等为代表的先在某个区域集中发展，再逐步谋求向外发展道路的模式。在中国目前一二线城市被

外资及各种超市网点占满的时候，我们认为中资超市不应只将眼光盯住大城市，应以所在区域的大城市为据点、

不断向下渗透，占据区域的空白点，对整个区域采用 “填满式”扩张方法最为明智。只有在一个区域的“填满
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程度”达到最高，才考虑向其他区域扩张。这种方法，不但不会减缓公司的扩张速度，而且使得各种资源的有

效协同效果达到最高，公司的扩张风险最低。我们很难想象一个只有 100 家门店的超市企业在全国多个省市布

点会是什么结果。沃尔玛在门店数量达到 300 家左右的时候才开始跨区域的扩张。其采取以州为单位,一县一县

地设店,直到整个州市场饱和,再向另一个州扩展。 

表 5：沃尔玛的发展历程表  

时间段 1945-1950 1950-1962 1960-1980 1980-1990 1990—2009 

发展特点 起点 小镇开小店 小镇开大店和折扣店 在全美开店 世界扩张 

企业地位 微不足道 开始成长 做成区域龙头 全国霸主 做成世界零售霸主 

销售规模  1 亿美元 12 亿美元 260 亿美元 2879 亿美元 

门店数量  60 276 1400 5350 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

    参考沃尔玛的发展历程，一是注重渠道下沉、而是扩张模式采取填满式，三是注重规模效应。公司发展路

径更倾向于沃尔玛模式。在大部分超市企业赶着跨区域扩张的时候，新华都立足福建，仅在少量区域试探性的

进行适当的跨区域扩张。即使在面临本土劲敌永辉的竞争及超市企业流行的大跃进似的跨区扩张形势下，公司

依然坚守立场，将福建作为扩张的主要战场，可见公司管理层的头脑非常清楚，并不容易被外界所干扰。 

做透、做大海峡西岸零售市场 

2010 年福建省实现生产总值 13800 亿元，同比增长 13.8%，高于全国 3.5 个百分点；在全国各个省市中排

名第 12。 实现社会消费品零售总额 5219.09 亿元，同比增长 18.8%，高于全国 0.4 个百分点；实现城镇居民人

均可支配收入 21781.31 元，同比增长 11.3%；实现农民人均纯收入 7246.86 元，同比增长 8.5%。 

图 7: 2000-2009 年福建社销总额及同比增速  图 8: 城镇居民可支配收入与同比增速 
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资料来源：中国统计年鉴 福建统计年鉴   资料来源：中国统计年鉴 福建统计年鉴 

福建省较好的经济基础和不断提升的居民收入，为当地零售企业发展提供了较好的市场空间。福建省地处

中国东海沿海，是海峡西岸经济区的主体部分，其北承长江三角洲，南接珠江三角洲，具有良好的区位优势。

福建省的拥有地级市 8 个，14 个县级市，45 个县，乡镇  994 个。福建沿海城市经济发达，尤其是县级市经济
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实力普遍较强。根据 2009 年全国县域经济百强县（市）在各省（区、市）的分布，福建省有 8 个县入选，在全

国排第四名，这说明福建省县级域经济发展情况较好。而这些县级市，目前仅有本土小型超市连锁企业，大卖

场有着广阔的空间。此外，为推进城乡统筹，福建省确定在上杭县古田镇等 21 个小城镇开展综合改革建设试点。

力争在三到五年内，使农村人口稳步有序地向镇区集中，21 个小城镇试点建设以来，各试点镇结合当地情况建

立特色产业工业园区，有力拉动了乡镇经济的发展，成为新兴的消费潜力区。 我们认为在厦门、福州、泉州竞

争白热化的时候，这些空白点却被忽视。公司独具慧眼，选择适合自己的道路发展，不失为一种很聪明的做法。 

表 5：主要超市企业渠道下沉程度 

 分布 地级市及以上 县级市及以下 渠道下沉程度 

新华都 全部在福建 59 30 34% 

武汉中百 在湖北和重庆 95 50 34% 

步步高 在湖南和江西 81 25 24% 

永辉 门店分布在福建、重庆北京、安徽、 115 20 15% 

华联综超 分布在全国 19 个省，近 30 个城市。 95 无 0 

人人乐 在广东、广西、上海、福建、陕西、

四川、重庆、天津多 7 个省布局 

112 无 0 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

福建省超市竞争格局 

在福建布局的连锁百强企业主要有沃尔玛、家乐福、永辉、世纪华联、麦德龙、大润发等。其中大部分超

市主要卖场集中在市区与县级市。仅新华都与永辉超市门店进驻县、乡镇层级。 

从各家超市的门店分布来看，福建省内最为激烈的还是福州和厦门，其他区域则较为空白，最具全省扩张

规模的是新华都。其在莆田、漳州、龙岩等地的扩张已经初具规模，其占领福建省内的兄雄心可见一斑。 

表 6：福建各地超市企业分布情况                                                           

 新华都 永辉 沃尔玛 好又多 家乐福 合计 

福州 11 55 5 9 2 85 

厦门 11 8 3 5 2 32 

莆田 16 4 1 1 1 24 

三明 6 4 -- 3 -- 12 

泉州 25 7 3 2 3 41 

漳州 13 1 1 -- -- 16 

南平 1 7 -- -- 1 9 

龙岩 13 -- -- -- -- 13 

宁德 -- 1 -- 2 -- 3 

总计 96 87 13 22 9 235 

资料来源：各公司网站 中信建投证券研究发展部 
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公司门店扩张与分布 

门店基本情况 

截至 2010 年 12 月，公司拥有连锁门店 96 家，其中超市 89 家（占 92.70%），百货 7 家（占 7.29%）。公司

连锁门店面积达到 51.19 万平方米，平均单店面积为 5883.62 平方米。 

表 7：公司超市与百货门店数量                                                          

 2008 2009 2010 2011E 2012E 

超市总数 44 66 89 114 144 

        当年新增 14 22＊ 23 25 30 

百货总数 4 5 7 7 7 

       当年新增 0 1 2 0 0 

资料来源：中信建投证券研究发展部                                                      ＊ 其中:自有资金 5 家，收购门店 10 家 

 

  门店分布状况 

目前公司门店已覆盖省内全省 18 个市区、8 个县级市以及 16 个县。 

表 8：公司进驻地区                                                                        

各区市 

名称 

超市总数 

县级行政单位数 
县级行政单位名称 

 合计 县 县级市 市辖区 

总计 85 45 14 26   

福州市 13 6 2 5 
鼓楼区 仓山区 台江区 马尾区 晋安区 福清市 长乐市 闽侯县 连江县 罗源县 

永泰县 平潭县 闽清县 

厦门市 6   6 思明区 海沧区 湖里区 集美区 同安区 翔安区 

莆田市 5 1  4 城厢区 涵江区  荔城区 秀屿区 仙游县 湄洲湾北岸经济开发区 

三明市 12 9 1 2 
三元区 梅列区 永安市 明溪县 清流县 宁化县 建宁县 泰宁县 明溪县 将乐县 

沙县 尤溪县 大田县 

泉州市 12 5 3 4 
鲤城区 丰泽区 洛江区 泉港区 石狮市 晋江市 南安市 惠安县 安溪县 德化县 

永春县 金门县 泉州经济技术开发区 

漳州市 11 8 1 2 
芗城区 龙文区 龙海市 云霄县 诏安县 漳浦县 东山县 平和县 南靖县 长泰县 

华安县 

南平市 10 5 4 1 
延平区 邵武市 武夷山市 建瓯市 建阳市 顺昌县 浦城县 光泽县 松溪县 政和

县 

龙岩市 7 5 1 1 新罗区 漳平市 长汀县 永定县 上杭县 武平县 连城县 

宁德市 9 6 2 1 蕉城区 福安市 福鼎市 霞浦县 古田县 屏南县 寿宁县 周宁县 柘荣县 

资料来源：中信建投证券研究发展部                                                  注：红色表示新华都已进入地区 
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图 9:门店分布数量  图 10: 门店分布地图 
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资料来源：中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 

福建省新华都超市未来发展空间测算 

新华都在县级市/县开设门店的地区，其城镇常住人口在 6.8 万人以上。假设常住人口达到 7 万以上的县均

有设立新华都超市的可能性，且每 7 万人可开始一家 6000 平米的卖场。 

推算结论：县级市以下地区新华都可开设门店总数为 120 家，现已开设 38 家，尚存 82 家开设空间。 

表 9：规模人数以上县级市、县可容纳大卖场数量预测                                                                

城市  城镇常住人口（万） 可容纳卖场数量 城市  城镇常住人口（万） 可容纳卖场数量 

福州    南平    

 福清市 40.0 6  邵武市 18.2 3 

 长乐市 24.6 4  武夷山市 10.8 2 

 闽侯县 22.9 3  建瓯市 18.5 3 

 连江县 18.8 3  建阳市 16.2 2 

 永泰县 7.3 1  顺昌县 10.5 2 

莆田     浦城县 13.6 2 

 仙游县 24.0 3 龙岩    

三明     漳平市 10.9 2 

 永安市 21.2 3  长汀县 13.6 2 

 宁化县 7．4 1  永定县 12.4 2 

 大田县 9.2 1  上杭县 10.7 2 

 尤溪县 9.4 1  武平县 8.6 1 

 沙县 11.7 2  连城县 9.8 1 

 南平  0

家 
 宁 德  0

家 

南平 1家 

 

宁德 0家 

福州11家 

莆田16家 泉州25家 
龙岩13家 

漳州13家 

厦门11家 
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泉州    漳州    

 石狮市 40.3 6  龙海市 36.5 5 

 晋江市 76.7 11  云霄县 15.2 2 

 南安市 62.2 9  诏安县 17.0 2 

 惠安县 40.1 6  长泰县 7.3 1 

 安溪县 34.5 5  东山县 9.5 1 

 永春县 21.9 3  南靖县 13.4 2 

 德化县 15.9 2  平和县 15.3 2 

        

宁德        

 福安市 26.2 4  霞浦县 16.9 2 

 福鼎市 25.3 4  古田县 12.2 2 

总计 120     

现有卖场（县级市、县、镇） 38     

尚存空间 82     

资料来源：福建年鉴  中信建投证券研究发展部 

公司业态模式:  超市+百货模式 

公司作为区域龙头企业，以大卖场和综合超市为核心业态，兼营百货业务。具体业态包括大型购物广场、

流行时尚百货、专业电器卖场、社区综合超市、农改生鲜超市五类。 

表 10：新华都业态模式 

业态模式 模式简介 公司现状 

大型购物广场 购物广场包括购物、休闲、娱乐、餐饮、文化、康

体、商务、服务一站式服务。 

1999 年新华都在福建省率先引进“一站式大型仓储超市”这一零

售业新兴业态，在福州市五四路开设新华都购物广场，目前，公

司拥有 50 家大型购物广场。 

流行时尚百货 新华都百货定位为时尚流行百货，主要经营化妆

品、珠宝首饰、名表、男女鞋、服饰、牛仔休闲、

运动用品、家居床品、儿童用品等。 

公司拥有 7 家百货，2009 年收入占比为 16。26% 

专业电器卖场 新华都电器包括黑电（彩电、音响、碟机）、冰洗

（冰箱、冰柜、洗衣机、干衣机）、空调、通讯、

数码、电脑、生活电器（热水器、抽油烟机、燃灶、

消毒柜等厨房生活电器）7 大类产品，引进诸多全

球知名品牌。 

公司的电器销售大多嵌入在超市门店中。 

社区综合超市

和农改生鲜超

市 

更注重生鲜副产品及民生生活日用品和基本百货

商品，主要覆盖 2 公里服务半径内社区消费者。 

2003 年，新华都开始实施城乡一体化“渗透扩张”的发展战略，借

助品牌连锁这一新型零售业态重组区域网络，大力发展综合超市。

2007 年新华都逐步加快在福建省内各大城市新开农改生鲜超市的

扩张步伐。公司的生鲜销售占比越来越高。 

 

资料来源：公司网站  中信建投证券研究发展部 
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物流配送中心建设 

物流配送能力是连锁经营企业核心竞争力的主要体现，安全、准确、及时的进行配送，可以有效的降低企

业物流费用、增加企业利润，提升企业市场竞争力。对公司的配送能力提出更高的要求。 

公司现有 3 个配送中心，即泉州配送中心、福州配送中心、龙岩配送中心。近年来，随着公司门店数量增

加，公司门店地区分布较广，闽南、闽东、闽西北地区均有分布，物流配送需求随之增加，现有的物流配送能

力无法与公司规模扩张相匹配；同时，新华都下沉的渠道策略对物流配送管理提出了更高的要求。因此公司在

各个区域均应加强物流配送能力。 

闽南地区：新建泉州配送中心，总投资 3500 万元，预计 2012 年投入使用；闽西北地区：新建沙县配送中

心，占地 50 亩，建筑面积 26666.8 平方米，总投资 5000 万元，该配送中心投入现代化仓储物流设施设备、建

设配套生鲜加工处理中心、建立物流信息系统，满足闽西北市场配送需求及农产品闽西北的农产品加工处理后

快速配送到省内外商场。预计 2011 年 1 月 30 日投入使用。 

目前公司的自配送比例达到 25%，新的泉州和沙县配送中心建成后，公司的自配送比例将达到 45 % 。 

图 11:公司物流体系现状与新建情况  

 

资料来源：中信建投研究发展部 

经营分析 

     从各类销售收入情况看，食品类、百货类、生鲜类是公司销售收入的主要来源。食品类比重基本稳定在

28%左右，生鲜类商品销售占比在 21%—23%之间；日用品商品销售占比处于下降趋势，2010 年上半年仅占

15.25%。从销售利润率角度分析，2007——2010 年 1-6 月，主营毛利率维持在 14.48%—14.97%之间，高于行业

平均水平。公司综合毛利率维持在 18%—19%之间，处于行业中等水平。公司的各类商品的销售毛利率 2010 年

均有所上升，平均上升一个百分点，说明公司的盈利能力不断增强。尤其是生鲜商品的毛利率已经达到 11.5%，

与永辉相差很小。此外公司的生鲜商品直接采购比例已经达 60%，与永辉的差距逐步缩减。我们认为通过进一

步精细化管理、提高物流配送能力，公司综合毛利率仍有提升空间。 

新建三明 

配送中心 

总部供应商、基地、菜农 

 泉 州 

配送中心 

 福 州 

配送中心 

 龙 岩  

配送中心 

 新泉州 

配送中心 

 闽南地区  闽东地区  闽西北地区 
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图 12: 公司主营业务收入构成及各品类占比情况  图 13: 公司各类商品的毛利率 
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资料来源：wind  中信建投研究发展部  资料来源：wind  中信建投研究发展部 

 从地方销售收入角度分析，闽南地区是福建经济发达地区，是公司业务重心所在地，也是公司优势区域，

收入占比在 50%以上。闽东、闽西北地区是公司发展中心。2007 年以来销售收入贡献比重逐年提高。从毛利率

角度分析，闽南地区毛利率最高，其次是闽东地区。闽西北地区自 2007 年以来毛利率快速提升至 12.73%，缩

小甚至赶超闽东地区毛利率水平。2008、2009 年闽西北地区毛利率与闽南地区、闽东地区毛利率差距进一步缩

小。 

图 14:各地区销售收入占比情况  图 15: 各地区销售毛利率与同比增速 
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资料来源：wind  中信建投研究发展部  资料来源：wind  中信建投研究发展部 

新华都与永辉超市对比 

目前在福建省地区，主要竞争对手为本土永辉超市。永辉在福建省内目前达到门店数量 87 家，另有 20 家

处于筹备期。永辉和新华都在福建省内网点布局相当，但是两者的分布有较大的差异。永辉超市在福建省内的

已经开业店面主要分布在福州，占到 63.2%，其余 32 家门店分布附近其他地区。 

从永辉与新华都的省内布局来看，新华都的渠道下沉程度大于永辉，新华都在县级市、县、镇级共布局门

店 38 家，占总门店 40%，并且新开门店均都以县镇为主。 
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表 11：新华都与永辉在市辖区、县级市、县、镇门店分布情况                                                           

 新华都＊ 永辉超市 

 市辖区 县级市 县 镇 市区 县级市 县 镇 

福州 7 1 2  47 4 3 1 

厦门 10    8    

莆田 13  3  3   1 

三明 2 1 3   2 2  

泉州 9 4 6 6 3 1 2 1 

漳州     5 3 4   1   

南平     4 2 1  

龙岩     8 2 2 1     

宁德     1    

总计    54 11 20 7 66 10 8 3 

资料来源：公司公告 中信建投证券研究发展部    ＊公司共有 96 家门店，根据现有资料统计出 92 家门店分布情况 

分析两家公司的门店分布情况，永辉以福州为主，而新华都的战略布局以泉州为重，此外在厦门、漳州、

莆田、龙岩等都具备了一定的规模优势。此外除了在福建省内，永辉在重庆、北京、安徽已经开始了全国性的

布局。虽然公司在省内布局依然没有放松，但由于其全国布局，在福建省内的扩张速度将远低于新华都（预计

每年 10-15 家，低于新华都 25-30 家）。而且新华都与永辉一定程度的错位经营能有效的回避直接竞争。新华都

的下沉策略已经深入到乡镇级别，目前新华都已经在乡镇开设 7-8 家店，而福建省内的乡镇数量达到近千个，

渠道下沉虽然使得物流配送难度加大等，但同样能够避免竞争，加快扩张速度，尤其是在公司物流配送体系日

益完备倍的情况下，下沉的渠道将带来别样的天地。外资超市限于人员及全国布局的资源限制，很难深入到县

甚至乡镇级别。 

表 12：新华都与永辉超市比较                                               

 新华都 永辉 

发展战略 做透、做大海峡西岸零售市场 重点拓展福建、重庆、北京、安徽四大区域 

公司文化 经营宗旨：天天平价 为您省钱 

服务理念：真诚服务 追求完美 

质量方针：选择新华都 选择好品质 

用人方针：以人为本、人尽其才、才尽其用、追求

卓越 

公司使命：引领现代农业、守护百姓健康；以更好的服务

提供健康的食品和实惠的商品核心价值观：融合共享、成

于至善 

服务理念：家门口的永辉、新鲜的永辉、放心的永辉 

业态发展模式 以大卖场为主，综合超市、百货为辅，自行开设新

店与收购并重的扩张策略 

以大卖场、卖场和社区超市为核心业态的直营连锁 

竞争优势 区域集中原则，深耕福建省县乡镇市场 以生鲜为特色的差异化经营模式 

资料来源：wind  中信建投研究发展部 
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五、公司财务分析 

成长能力分析 

2007—2009 年，公司收入增速显著，复合增长达到 37%，主要源自新增门店的外延式发展和原有门店的内

涵式增长。随着基数的扩大，公司的 2011 年-2013 年收入增速会略微放缓，但仍保持在 20%以上。公司的净利

润增速在经过了 2006-2007 的高速增长后，2009-2010 年三年徘徊不前，这与公司期间大规模的门店扩张有很大

的关系，刚性的费用支出使得利润受到较大的压制，而未实现同销售收入同步增长。与大多数公司螺旋式发展

的历程一样，公司在经历了过去三年的沉寂，2011 年将迎来业绩的爆发期，未来 2010 年-2013 年公司的净利润

的复合增速将达到 58%，在零售板块中属于凤毛麟角。公司的门店仍将以每年接近 30 家的速度扩长，并将逐步

关停少数亏损门店。 

在公司的门店中，有 17-18 家是收购的门店。公司采取这种方式其实是走了捷径。县级市以下的小规模的

门店虽然经营能力不强，但大多有较好的地理位置，并购成本却相对较低。据我们了解，公司的收购门店的表

现并不差，目前除了莆田 7 家门店总体是亏损外，其余的基本实现盈利， 

公司的同店增长情况。2010 年公司的同店增长 6%，2011 年 1-2 月份同店增长达到 22%，其中超市 18%，

百货 49%，同店增速惊人。在通货膨胀情况下，CPI 的影响比我们预计的还要强烈。高同店增长必然带来业绩

的跳跃。 

公司专心主业，表现出很好的专注度。公司的资产负债表中显示长期股权投资、可供出售金融资产、投资

性房地产等项均为 0，非经常性损益只占利润总额的很小比例，显示公司业务的专注性很好。 

图 16: 公司 2007—— 20101-6 月营业收入及增速情况  图 17: 公司主营业务收入与其它业务收入占比情况 
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资料来源：wind  中信建投研究发展部  资料来源：wind  中信建投研究发展部 

 

盈利能力较强 

公司主营业务毛利率排在行业内前列，公司盈利能力实际很强。公司的各类产品的毛利率水品呈逐年上升

趋势，说明公司经营管理能力逐步增强，体现在商品品类管理能力及对上游供应商话语权的增强。从费用率变
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化情况看，由于近年来公司门店扩张速度较快，开办费用及新门店的培育使得销售费用率持续上升。2006—2009

年销售费用率分别为 11.39%、12.08%、12.13%、13.37%。管理费用率基本维持在 2.5%左右水平；公司财务费

用率近几年大幅下降，主要系募集资金到位后公司存款利息增加，同时公司加强与银行沟通与联系，银行卡手

续费率有所下降。 

表 13：可比上市公司主营业务毛利率与综合毛利率对比情况                                                

  2007 年 2008 年 2009 年 

新华都 主营业务毛利率 14.60% 14.80% 14.48% 

 综合毛利率 18.95% 19.01% 18.84% 

人人乐 主营业务毛利率 12.08% 11.84% 11.12% 

 综合毛利率 20.15% 20.50% 20.80% 

步步高 主营业务毛利率 14.56% 14.60% 15.60% 

 综合毛利率 19.50% 19.73% 19.61% 

永辉超市 主营业务毛利率 14.78% 15.71% 15.42% 

 综合毛利率 17.20% 17.88% 17.90% 

武汉中百 主营业务毛利率 12.61% 13.10% 12.94% 

 综合毛利率 17.35% 18.23% 18.15% 

三江购物 主营业务毛利率 12.42% 13.76% 13.07% 

 综合毛利率 15.83% 16.63% 16.44% 

资料来源：wind  公司招股说明书 中信建投研究发展部 

 

图 18:公司综合毛利率和主营毛利率变化      图 19: 公司费用率情况 
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资料来源：wind  中信建投研究发展部  资料来源：wind  中信建投研究发展部 

 

盈利模式正确 

公司销售收入由主营业务收入和其他业务收入构成，其主营业务收入主要由食品、百货、生鲜、日用品、

家电类构成，而其他业务收入则包括促销服务费、租赁、信息服务费等。公司 2008—2010 年 1-6 月，主营收入
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占总收入比重稳定在 95%左右。从公司的收入构成来看，新华都的的盈利模式属于类沃尔玛模式，通道费在收

入中占比较低，符合零售业经营和盈利方式的实质。 

表 14：中资超市盈利模式和盈利能力比较 

模式 公司 毛利率 净利率 前后台毛利率 后台收入占比 具体方式 未来盈利能力变化趋势 

类沃尔玛 

新华都 19.89% 1.81% 前台 14.97%，后台 4.37%。 5% 依靠购销差价

和供应链管理

增强盈利能力 

毛利率向上、费用率下降 

武汉中百 18.18% 2.06% 前台 14..8%，后台 5.04% 3% 毛利率上升 

步步高 20.49% 2.52% 前台 15.39%，后台 5.29%。 5-6% 毛利率上升，费用率短期较高 

类家乐福 

人人乐 20.68% 2.12% 前台 10.86%后台 10.29%。 10% 通道费和返利

是重要盈利 

盈利能力下降 

华联综超 19.6% 0.80% 前台 11%，后台 8.54%； 9% 盈利能力较低 

资料来源：中信建投研究发展部 

六、股权激励方案实施要点 

  2010 年 11 月 26 日，公司董事会表决通过了《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）。整体上来说，股权激励条件没有发生实质变化： 

（一）股票期权的授予日：2011 年1月25日；  

（二）授予对象：董事、高级管理人员、公司及子公司核心管理人员、公司及子公司骨干人员共172人；  

（三）授予数量：授予的股票期权总数为767.85万份，对应标的股票为767.85万股，占公司总股本比例为4.789%； 

（四）行权价格：本次股票期权的行权价格为16.53元；  

（五）股票来源：本次股权激励计划的股票来源为公司向激励对象定向发行股票。 

表 15:股权激励行权条件 

行权期 行权有效期 行权比例 期权费用 业绩指标 

第一个

行权期 

2011 年年度报告公

告后的第2个交易日

起的 12 个月内，且

与授予日间满 12 个

月后 

30% 1137 

公司2011年度经审计加权平均净资产收益率不低于13%； 

公司2011年度经审计主营业务收入较2009年度增长率达到或

超过56.3%； 

公司2011年度经审计净利润较2009年度增长率达到或超过

96.2%。 

第二个

行权期 

2012 年年度报告公

告后的第2个交易日

起的 12 个月内 

30% 1306 

公司2012年度经审计加权平均净资产收益率不低于13.5%； 

公司2012年度经审计主营业务收入较2009年度增长率达到或

超过120.2%； 

公司2012 年度经审计净利润较2009年度增长率达到或超过

151.1%。 

第三个

行权期 

2013 年年度报告公

告后的第2个交易日

起的 12 个月内 

40% 1937 

公司2013年度经审计加权平均净资产收益率不低于14%； 

公司2013年度经审计主营业务收入较2009年度增长率达到或

超过189.8%； 

公司2013年度经审计净利润较2009年度增长率达到或超过

221.3%。 

资料来源：公司公告   
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对于公司的股权激励方案，假设公司能达到此条件，2010 年利润增长 15%，则 2011 年相比 2010 年同比增

长要达到 73%。2011 年 1 月 25 日，公司董事会表决通过了《关于调整公司首期股票期权授予数量的议案》，决

定取消 5 名离职人员获授的 9.3 万股股票期权，上述股票期权将由公司收回并注销。激励对象由 177 名减少为

172 名，授予股票期权数量减少为 767.85 万股，其他条件均未发生变化。 

表 16:股权激励授予对象 

姓名 职务 
授予股票期权数量 

（万份） 

占授予股票期权总量

比例 

标的股票占总股本 

比例 

一、董事、高级管理人员（3 人） 60 7.814% 0.374% 

周文贵 董事、总经理 30 3.907% 0.187% 

龚严冰 董事、董事会秘书 15 1.954% 0.094% 

李青 财务总监 15 1.954% 0.094% 

二、部分核心管理人员（17 人） 324 42.196% 2.021% 

三、公司及子公司骨干人员（152 人） 383.85 49.990% 2.394% 

合计（人数：172 人） 767.85 100% 4.789% 

资料来源：公司公告                                                                截至 2011 年 1 月 25 日 

公司董事会已确定公司股票期权激励计划的授予日为 2011 年 1 月 25 日，当日公司股票收盘价为 19.63 元，

根据公司股票期权激励计划，假设首次授予的全部激励对象均符合本计划规定的行权条件且在各行权其内全部

行权，则股票期权成本为 4380.77 万 元，分三年计提。 

七、盈利预测和投资评级 

前提假设 

1、 公司 2011-2013 年新开门店 25、25、30 家 

2、 成熟门店毛利率 2011-2013 年 20%/20.2%/20.4%，次新门店 19%/19.2%/19.4%，新门店 15%。 

3、 其他项目假设 

表 18：费用率、税率、营业外收支假设 

 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业税率 0.55% 0.55% 0.55% 0.55% 

销售费用率 14.40% 14.00% 13.80% 13.60% 

管理费用率 2.40% 2.30% 2.30% 2.30% 

所得税率 21.00% 21.00% 21.00% 21.00% 

实际所得税率 21.00% 21.00% 21.00% 21.00% 

营外收入/营业收入 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 

营业外支出 100 100 100 100 



 

  

19 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

上市公司深度报告 

[table_page] 新华都 

 

盈利预测 

预计 2010-2012 年公司收入增速分别为 33.4% / 23.8%/19.6%，净利润增速分别为 88%/45%/32% ,EPS 为

0.91/1.32/1.75 元。我们认为公司成长性比永辉还要好，给予公司 2011 年 40 倍市盈率，6 个月目标价 35 元，维

持“强烈买入”评级。（注：我们的盈利预测尚未考虑增发募集资金项目的新开门店业绩增厚及增发带来的业绩

摊薄）  

表 19：超市类上市公司的盈利预测和估值 

代码 名称 
EPS 

现价 
PE 

10-12 年 CAGR 评级 
2010 2011 2012 2010 2011 2012 

600361 华联综超 0.19 0.22 0.27 11.8 62 54 44 19.2% 中性 

000759 武汉中百 0.41 0.58 0.78 13.7 33 24 18 37.9% 买入 

002251 步步高 0.71 0.86 1.20 27.4 39 32 23 30.0% 增持 

002264 人人乐 0.71 0.84 1.05 25.7 36 31 24 21.6% 中性 

002264 新华都 0.48 0.91 1.32 24.2 50 27 18 58.1% 买入 

 

表 20：财务报表及财务指标预测  

利润表 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 310,923.8 435,735.2 575,762.7 712,917.0 

减:营业成本 252,333.4 350,727.2 460,525.1 568,088.7 

   营业税费 1,684.6 2,396.5 3,166.7 3,921.0 

   销售费用 41,572.2 62,745.9 80,606.8 98,382.6 

   管理费用 7,967.8 10,457.6 13,242.5 16,397.1 

   财务费用 -689.3 -327.6 99.7 -189.1 

   资产减值损失 10.4 234.2 95.2 93.3 

加:公允价值变动收益 - - - - 

   投资和汇兑收益 - - - - 

营业利润 8,044.8 9,501.3 18,026.7 26,223.5 

加:营业外净收支 141.6 335.7 475.8 612.9 

利润总额 8,186.3 9,837.0 18,502.4 26,836.4 

减:所得税 1,622.2 2,065.8 3,885.5 5,635.7 

净利润 6,868.6 7,771.2 14,616.9 21,200.8 

资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 34,439.3 65,510.2 86,364.4 106,937.6 

交易性金融资产 - - - - 

应收帐款 6,540.0 7,764.8 10,260.1 12,704.2 

应收票据 1.0 - - - 

预付帐款 7,715.5 12,200.6 16,121.4 19,961.7 

存货 32,402.8 43,355.6 57,288.4 70,935.2 

其他流动资产 854.1 1,478.1 2,178.2 2,864.0 



 

  

20 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

上市公司深度报告 

[table_page] 新华都 

 

投资性房地产 - - - - 

固定资产 28,588.4 36,077.1 44,322.2 50,908.5 

在建工程 - - - - 

无形资产 220.0 217.9 287.9 356.5 

其他非流动资产 28,280.5 4,218.1 4,218.1 4,218.1 

资产总额 139,041.5 170,822.5 221,040.7 268,885.7 

短期债务 310.8 - 6,645.3 8,713.9 

应付帐款 46,062.7 61,002.9 80,606.8 99,808.4 

应付票据 445.8 522.9 690.9 855.5 

其他流动负债 39,085.2 51,676.3 68,479.6 84,938.2 

长期借款 - - - - 

其他非流动负债 - - - - 

负债总额 86,394.8 114,678.7 158,319.3 196,624.0 

少数股东权益 2,090.3 2,090.3 2,090.3 2,090.3 

股本 10,688.0 10,688.0 10,688.0 10,688.0 

留存收益 39,868.4 43,365.5 49,943.1 59,483.5 

股东权益 52,646.7 56,143.8 62,721.4 72,261.7 

现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E 

净利润 6,564.2 7,771.2 14,616.9 21,200.8 

加:折旧和摊销 6,378.8 4,371.9 5,776.8 7,152.9 

   资产减值准备 10.4 234.2 95.2 93.3 

 

表 21：财务指标预测 收盘价 25.27 元 2011 年 2 月 27 日 

财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

成长性     

营业收入增长率 36.4% 40.1% 32.1% 23.8% 

营业利润增长率 0.2% 18.1% 89.7% 45.5% 

净利润增长率 6.5% 13.1% 88.1% 45.0% 

EBITDA 增长率 3.7% 29.1% 76.5% 38.8% 

EBIT 增长率 -9.0% 24.7% 97.6% 43.6% 

NOPLAT 增长率 -10.3% 27.9% 95.6% 43.2% 

投资资本增长率 146.4% 67.7% 80.6% 52.4% 

净资产增长率 2.9% 6.6% 11.7% 15.2% 

利润率     

毛利率 18.8% 19.5% 20.0% 20.3% 

营业利润率 2.6% 2.2% 3.1% 3.7% 

净利润率 2.2% 1.8% 2.5% 3.0% 

EBITDA/营业收入 3.4% 3.1% 4.2% 4.7% 

EBIT/营业收入 2.4% 2.1% 3.1% 3.7% 

运营效率     

固定资产周转天数 28 27 25 24 



 

  

21 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

上市公司深度报告 

[table_page] 新华都 

 

流动营业资本周转天数 -35 -37 -36 -37 

流动资产周转天数 92 88 95 97 

应收帐款周转天数 1 1 1 1 

存货周转天数 32 31 32 33 

总资产周转天数 142 128 123 124 

投资资本周转天数 -5 -6 -8 -11 

投资回报率     

ROE 12.5% 13.8% 23.3% 29.3% 

ROA 4.7% 4.5% 6.6% 7.9% 

ROIC -256.5% -133.1% -155.2% -123.1% 

费用率     

销售费用率 13.4% 14.4% 14.0% 13.8% 

管理费用率 2.6% 2.4% 2.3% 2.3% 

财务费用率 -0.2% -0.1% 0.0% 0.0% 

三费/营业收入 19.1% 19.8% 20.5% 20.7% 

偿债能力     

资产负债率 62.1% 67.1% 71.6% 73.1% 

负债权益比 164.1% 204.3% 252.4% 272.1% 

流动比率 0.95 1.14 1.09 1.09 

速动比率 0.57 0.76 0.72 0.72 

利息保障倍数 -10.67 -28.01 181.84 -137.67 

分红指标     

DPS(元) 4.67 0.36 0.68 0.99 

分红比率 108.9% 50.0% 50.0% 50.0% 

股息收益率 18.5% 1.4% 2.7% 3.9% 

业绩和估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 

EPS(元) 0.43 0.48 0.91 1.32 

BVPS(元) 3.28 5.25 5.87 6.76 

PE(X) 59.0 52.1 27.7 19.1 

PB(X) 7.7 4.8 4.3 3.7 

P/FCF 38.5 23.9 9.3 8.4 

P/S 1.3 0.6 0.5 0.4 

EV/EBITDA 20.4 15.2 8.0 5.2 

CAGR(%) 19.5% 2.2% 31.0% 47.8% 

PEG 3.0 23.6 0.9 0.4 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 

2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 

3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 

4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 

5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 

6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 

7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 

8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 

9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 

10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 

11、 Ke =  Rf + β (Rm－Rf) 

12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 
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