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新华百货（600785） 

     ——展店费用上升，牵制业绩未达预期 

摘要： 

 业绩低于预期。报告期内，公司实现营业收入 39.85 亿元，同比增长

23.16%；归属于上市公司股东的净利润 2.15 亿元，同比增长 12.25%；

每股收益 1.04 元。利润分配预案为每 10 股向股东分配现金红利 3.00 元

（含税）。业绩低于预期（相较我们之前预期低 8%）主要是由于新开店

费用上升及购物中心店停业装修改造等因素的影响。 

 域内规模扩张加速。百货方面，公司进一步强化新华街商圈三家店的错

位经营优势，其中购物中心店经过重装开业后，该店一楼打造出宁夏首

家黄金超市，成为集黄金珠宝与大众百货销售为一体的特色百货店；第

六家百货店西夏店、第七家百货店现代城店分别于 2010 年 1 月及 10 月

开业，目前该两家新开店的经营状况基本符合预期，预计培育期将成为

百货业态利润来源新的增长点。超市方面，新开生活超市、便利店及大

卖场森林公园店等在内的 8 家店，市场占有率、营业收入及经营业绩得

到全面提高。电器方面，新开金泰店、森林公园店、现代城店等 4 家店，

未来公司将借助家电下乡、新旧换新、节能产品惠民工程等政策利好，

拓展地、县级市场的家电卖场。公司目前三业态共 70 余家，2011 年公

司域内三业态规模扩张继续加速，预计新开、签约各类店铺 6-12 家；同

时整合百货资源，对不同商圈内不同定位的门店进行改造提升，有望进

一步增强公司内生性增长动力。 

 毛利率略有提升，但加速拓展引致费用率高升。报告期内，公司综合毛

利率 19.32%，同比提升了 0.6 个百分点，显示公司在区域内市场竞争态

势加剧角逐中，内生管控能力的增强。不过，由于新增店导致租赁费、

广告费及水、电、气等基本设施费用，以及购物中心店装修费、新增店

摊销费的增加，销售费用同比增长 34.26%，管理费用同比增长 43.47%，

同时受信用卡刷卡手续费增加所致财务费用同比增长 67.73%，期间费用

率同比上升了 1.41 个百分点至 11.29%。 

 维持“强烈推荐”评级。基于公司 2010 年的业绩表现及未来成长性，预

测 2011 年～2013 年 EPS 分别为 1.37 元、1.83 元、2.43 元，当前股价对

应下的 2011 年动态 PE 为 20 倍，估值具吸引力。同时，虑及公司在宁

夏省的垄断优势，尤其在银川市的 6 家百货店覆盖了高、中、低定位，

具有绝对的竞争优势，更加之物美回归A股的题材对盈利及股价的影响。

维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示  门店拓展及培育低于预期，市场竞争加剧。 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）        12.92-38.5 

总市值（百万元）               5729.22 

流通股本（百万股）              207.43 

流通股比率（%）                 100% 

 

资产负债表摘要(12/10) 

股东权益（百万元）             1078.05 

每股净资产（元）                  4.93 

市净率（元）                      5.60 

资产负债率                     52.07% 
 
公司与沪深 300 指数比较 

 
 
相关报告 

《新华百货 2009 年中报分析》 
《新华百货 2008 年报分析》 
《新华百货 2008 年中报分析》 
《新华百货 2007 年报分析》 
 
 
 
 

评级：强烈推荐 商贸行业 

2011 年 3 月 17 日 

公司研究报告 
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Figure 1 分季度营业收入及增长率 Figure 2 分季度净利润及增长率 
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资料来源：Wind 资讯、第一创业证券研究所 资料来源：Wind 资讯、第一创业证券研究所 

 

Figure 3 近五年毛利率变化 Figure 4 单季度毛利率变化 
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资料来源：Wind 资讯、第一创业证券研究所 资料来源：Wind 资讯、第一创业证券研究所 

 

Figure 5 近五年期间费用率及构成变化 Figure 6 单季度期间费用率及构成变化 
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1636 2071 2808 3729 营业收入 3985 4981 6476 8418
  现金 1034 1445 1941 2657 营业成本 3215 3989 5129 6651
  应收账款 26 29 40 50 营业税金及附加 32 40 53 69
  其他应收款 91 73 121 140 营业费用 333 423 576 749
  预付账款 148 143 210 256 管理费用 118 149 207 269
  存货 294 353 462 594 财务费用 -1 -5 -7 -9 
  其他流动资产 43 27 35 32 资产减值损失 1 1 1 1
非流动资产 614 643 661 685 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 177 196 187 191 投资净收益 12 13 12 13
  固定资产 256 235 213 192 营业利润 299 397 528 701
  无形资产 48 46 44 42 营业外收入 3 3 3 3
  其他非流动资产 133 167 217 259 营业外支出 3 3 3 3
资产总计 2249 2714 3469 4414 利润总额 299 396 528 701
流动负债 1170 1383 1798 2293 所得税 61 81 108 143
  短期借款 0 0 0 0 净利润 238 315 420 557
  应付账款 418 506 659 849 少数股东损益 23 30 40 53
  其他流动负债 752 877 1139 1444 归属母公司净利润 215 285 380 504
非流动负债 1 0 0 0 EBITDA 328 421 552 722
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.04 1.37 1.83 2.43
  其他非流动负债 1 0 0 0
负债合计 1171 1383 1798 2293 主要财务比率

 少数股东权益 56 86 127 180 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 207 207 207 207 成长能力

  资本公积 211 211 211 211 营业收入 23.2% 25.0% 30.0% 30.0%
  留存收益 604 826 1127 1523 营业利润 11.7% 32.6% 33.2% 32.7%
归属母公司股东权益 1022 1245 1545 1941 归属于母公司净利润 12.3% 32.4% 33.4% 32.6%
负债和股东权益 2249 2714 3469 4414 获利能力

毛利率(%) 19.3% 19.9% 20.8% 21.0%
现金流量表 净利率(%) 5.4% 5.7% 5.9% 6.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 21.1% 22.9% 24.6% 26.0%
经营活动现金流 314 481 552 814 ROIC(%) -249.7% -130.8% -124.8% -98.0%
  净利润 238 315 420 557 偿债能力

  折旧摊销 31 29 31 30 资产负债率(%) 52.1% 51.0% 51.8% 51.9%
  财务费用 -1 -5 -7 -9 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -12 -13 -12 -13 流动比率 1.40 1.50 1.56 1.63
营运资金变动 58 154 121 247 速动比率 1.15 1.24 1.31 1.37
  其他经营现金流 0 1 0 2 营运能力

投资活动现金流 -90 -13 16 1 总资产周转率 1.97 2.01 2.09 2.14
  资本支出 84 -0 0 -0 应收账款周转率 181 174 181 179
  长期投资 0 20 -10 5 应付账款周转率 8.65 8.64 8.81 8.82
  其他投资现金流 -6 6 6 6 每股指标（元）

筹资活动现金流 -82 -57 -73 -99 每股收益(最新摊薄) 1.04 1.37 1.83 2.43
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.51 2.32 2.66 3.92
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.93 6.00 7.45 9.36
  普通股增加 35 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -32 0 0 0 P/E 26.62 20.11 15.08 11.37
  其他筹资现金流 -84 -57 -73 -99 P/B 5.61 4.60 3.71 2.95
现金净增加额 142 411 495 717 EV/EBITDA 14 11 8 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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