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年报概述。新华百货今日（2011 年 3 月 17 日）发布 2010 年报，公司实现营业收入 39.85 亿元，同比增长 23.16%；实

现利润总额 2.99 亿元，同比增长 11.7%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.15 亿元，同比增长 12.25%；扣除非经常

性损益的净利润也为约 2.15 亿元，同比增长 13.7%。 

2010 年公司基本每股收益为 1.038 元，加权净资产收益率为 22.34%，较 2009 年减少 2.35 个百分点；公司 2010 年归属

于上市公司股东的每股净资产为 4.93 元，同比增加 19.37%。此外，公司报告期每股经营性现金流 1.51 元，较 2009 年

略下降 2.58%；其余每股收益的比率为 1.45 倍，略低于行业平均水平。 

公司2010年分配预案：拟以报告期末公司总股本20743万股为基数，向全体股东按每10股派发现金股利3.00元（含税）。 

 

简评和投资建议。 

公司39.85亿元总收入和23.16%的增速，基本符合我们此前40.19亿元收入和24.22%的增速预测，2.15亿元净利润较我们

此前2.22亿元预测值略低673万元，12.25%的增速也较我们预期的15.76%低。业绩增长低于预期的主要原因在于公司新

开店费用上升及购物中心店停业装修改造等因素的影响。 

维持对公司的判断。 

（1）新一轮外延扩张有序进行，由于新门店开业及培育费用支出增多，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，

驱动力是收入增长而非利润率提升。 

（2）“物美新华”有望临近。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

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。而我们预计物美后续有望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。 

调整盈利预测和目标价。预计公司2011-2013年EPS分别为1.20元、1.44元和1.64元，同比增长为15.53%、20.03%和

14.08%。对应于公司当前27.62元的价格，PE分别为23.02倍、19.18倍和16.84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30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。 

批发和零售贸易-百货

上上市市公公司司年年报报点点评评  

 

 增  持 维持 

证券研究报告



                                        
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

上市公司年报点评·新华百货（600785） 2 

 

年报点评。 

（1）营业收入 39.85 亿元，全年增长 23.16%，其中上下半年增速分别为 27.21%和 19.49%。公司上半年收入增长一二

季度均保持 25%以上的增速，而由于三季度公司新百购物中心开始装修调整，导致季度内收入增速下滑，仅为 16.19%，

四季度由于购物中心重新开业，并且有新开业的建发现代城店、拉普斯广场超市大卖场等的增量贡献，单季度收入增速有

所回升至 22.26%。 

（2）综合毛利率同比提升 0.6 个百分点至 19.32%。从分季度看，公司 2010 前三季度毛利率分别为 19.35%、20.48%和

19.16%，分别同比提升 1.09 个百分点、0.43 个百分点和 1.07 个百分点，体现公司在区域内拥有的规模议价能力继续发挥

效果，而 2009 及 2010 年进行的商品结构调整也对毛利率提升有积极作用。 

四季度，由于公司新开建发现代城店及拉普斯超市大卖场，新店培育以及超市业务毛利率相对较低，公司单季度 18.51%
的毛利率低于前三季度，同比也略下滑 0.17%。但公司整体毛利率维持增长趋势。我们判断随着公司东方红广场、购物中

心等门店经营更加成熟，新百商店完成品牌调整后的结构优化，以及超市业务的快速发展，公司整体毛利率仍将继续提升。 

表 1 新华百货分季度收入（万元）及毛利率（%） 

  1Q10 2Q10 1H10 3Q10 4Q10 2H10 2010

营业收入（万元） 108157  87894 196051 89934 112520  202453 398504 

增速（%） 25.79  28.99 27.21 16.19 22.26  19.49 23.16 

毛利率（%） 19.35  20.48 19.86 19.16 18.51  18.80 19.32 

同比增减（%） 1.09  0.43 0.80 1.07 -0.17  0.39 0.60 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

（3）销售+管理费用率为 11.32%，同比增加 1.11 个百分点，主要由于公司进入新一轮外延扩张期，新门店开业及培育期

费用增加。2010 全年，公司销售费用为 3.33 亿元，同比增加 8507 万元，销售费用率为 8.37%，同比增加 0.69 个百分点；

管理费用为 1.18 亿元，同比增加 3569 万元，管理费用率为 2.96%，同比增加 0.42 个百分点。 

我们认为，2004 年以来，公司收入增速基本维持平稳（除 2006 年由于新开东方红广场店出现 27.02%的较高增速），但凭

借较好的费用控制，公司费用率持续下降，拉动利润率的不断提升，这是公司业绩保持高增速最大驱动力（2006 年以来均

保持高速增长）。 

但 2010 年开始，公司重新进入新一轮外延扩张期，百货业务年内分别开业西夏店、建发现代城店，超市业务在 10 月份开

业 1 万平米的拉普斯广场大卖场。另外，2011 年 5 月前后，公司将开业老大楼扩建店，至 2011 年末，百货业务将在原有

的 4 家门店、13.88 万平米的体量基础上，新增 3 家门店、7.15 万平米的规模。超市业务也将通过新的全资子公司——物

美新华进行经营，更加全方位的引入物美管理体系，进行快速扩张。 

新一轮的扩张，结合 2010 年三季度的新百购物中心装修调整，公司持续 6 年的费用率下降趋势出现上升拐点，利润率也

由 2009 年 5.93%的高点下降至 2010 年的 5.4%。 

表 2 新华百货收入、费用及利润率历年变化趋势（%） 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

收入增速（%） 25.19  17.14 27.02 5.55 12.11  14.55 23.16 

销售费用率（%） 11.97  11.17 9.98 8.96 7.54  7.67 8.37 

管理费用率（%） 4.68  5.58 4.15 4.78 4.10  2.54 2.96 

财务费用率（%） 0.53  0.38 0.31 0.06 -0.10  -0.13 -0.03 

期间费用率（%） 17.19  17.13 14.45 13.80 11.53  10.08 11.29 

净利率（%，归属口径） 2.62  2.12 2.42 3.04 3.83  5.93 5.40 

净利润增速（%） 0.69 -5.11 44.82 32.66 41.07 77.45 12.25

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 3 新华百货 2010 已开及后期拟开门店 

门店 （拟）开业时间 面积（平米） 物业 租金（万元/年）

西夏店 2010 年 2 月 17400 租赁  710

建发现代城店 2010 年 9 月 43252 租赁 3478

拉普斯广场大卖场 2010 年 10 月 10000 租赁 -

老大楼扩建（名都） 2011 年 6 月 10700 租赁+自有  887
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大世界商务广场店 2014 年 59000 租赁 4867

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

我们认为新的外延扩张可能会继续拉低公司 2011 年上半年的净利率和利润增速，但或许能够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。  

（4）主要子公司利润增速良好。报告期内，公司主要百货、超市和家电子公司均表现出了较高的利润增速，其中超市子

公司增速最高，为 56.83%，也超过 2009 年同期 50.16%的增速，体现了区域超市发展空间较大，而公司超市业务在区域

拥有较高的竞争力，以及引入物美经营管理经验后有较好的利润率提升。百货子公司的老大楼店 2010 年利润增长 39.17%，

预计在名都扩建店开业后，解放西街商圈的吸引力将有进一步增强，门店内生外延增长仍会较好。 

表 4 主要子公司 2010 年利润增速（%） 

净利润（万元） 增速（%） 
子公司 持股比例（%） 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

宁夏物美新华商业 100   -431   

新华百货购物中心 100 892  1081 528 1660 2981 - 21.23 -51.21 214.70 79.56

新华百货连锁超市 100 319  472 606 2654 3985 6207 47.98 28.39 338.00 50.16 56.83

新华百货老大楼 100 828  1127 1662 2647 3181 4427 36.17 47.44 59.29 20.18 39.17

新华百货东桥电器 51 1288  1279 1580 2543 4122 4679 -0.74 23.55 60.96 62.09 13.52

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

表 5 是我们对公司 2010 年单季度损益表的分析。表 6 是我们对公司 2011-2013 年的盈利预测更新。 

表 5 新华百货 2010 年单季度合并损益表分析 

  1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010

营业总收入（万元） 85980  68139 77403 92035 108157  87894  89934 112520 

同比增长（%） 6.33  16.54 20.53 16.63 25.79  28.99  16.19 22.26 

营业总成本（万元） 79449  61891 71924 84954 97635  81158  83898 107086 

      营业成本（万元） 70280  54477 63401 74838 87232  69892  72707 91689 

      营业成本/营业收入（%） 81.74  79.95 81.91 81.32 80.65  79.52  80.84 81.49 

      营业税金及附加（万元） 780  452 630 677 874  630  754 900 

营业税金及附加/营业收入（%） 0.91  0.66 0.81 0.74 0.81  0.72  0.84 0.80 

      销售费用（万元） 5597  4582 6807 7847 6843  6834  7858 11803 

      销售费用/营业收入（%） 6.51  6.72 8.79 8.53 6.33  7.78  8.74 10.49 

      管理费用（万元） 2911  2492 1135 1672 2763  3913  2583 2520 

      管理费用/营业收入（%） 3.39  3.66 1.47 1.82 2.55  4.45  2.87 2.24 

      财务费用（万元） -118  -108 -49 -156 -78  -111  -59 108 

      资产减值损失（万元） 0  -4 0 76 0  0  55 67 

非经营性净收益（万元） 172  450 473 354 192  32  368 592 

营业利润（万元） 6703  6697 5952 7435 10714  6767  6403 6025 

同比增长（%） 28.10  79.84 63.59 152.16 59.84  1.05  7.58 -18.96 

营业外收入（万元） 63  12 76 91 41  200  47 12 

营业外支出（万元） 70  29 56 141 117  42  76 114 

利润总额（万元） 6696  6680 5973 7385 10639  6926  6374 5923 

同比增长（%） 24.60  80.77 64.45 159.67 58.88  3.68  6.71 -19.80 

所得税费用（万元） 1537  1277 1138 1589 2377  1898  1069 707 

有效所得税率（%） 22.96  19.11 19.05 21.52 22.34  27.41  16.77 11.94 

净利润（万元） 5159  5403 4835 5796 8262  5027  5305 5216 

同比增长（%） 29.10  74.14 72.08 170.63 60.15  -6.96  9.73 -10.00 

净利润率（%） 6.00  7.93 6.25 6.30 7.64  5.72  5.90 4.64 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 4714  4672 4472 5314 7559  4251  4821 4890 

同比增长（%） 32.08  69.91 77.80 169.70 60.35  -9.01  7.82 -7.98 

少数股东损益（万元） 445  731 363 482 703  776  484 326 

摊薄每股收益（元） 0.227  0.225 0.216 0.256 0.364  0.205  0.232 0.236 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 



                                        
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

上市公司年报点评·新华百货（600785） 4 

 

表 6 新华百货合并损益表及预测（20110317 更新） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入（万元） 282459  323556 398504 498853  580657 658029 

同比增长（%） 12.11  14.55 23.16 25.18  16.40 13.32 

营业总成本（万元） 268292  298217 369778 463175  537833 609007 

      营业成本（万元） 233629  262996 321519 404263  470152 532297 

      营业成本/营业收入（%） 82.71  81.28 80.68 81.04  80.97 80.89 

      营业税金及附加（万元） 2085  2539 3158 3954  4602 5215 

      营业税金及附加/营业收入（%） 0.74  0.78 0.79 0.79  0.79 0.79 

      销售费用（万元） 21286  24832 33338 39908  45582 51655 

      销售费用/营业收入（%） 7.54  7.67 8.37 8.00  7.85 7.85 

      管理费用（万元） 11573  8210 11780 14966  17420 19741 

      管理费用/营业收入（%） 4.10  2.54 2.96 3.00  3.00 3.00 

      财务费用（万元） -277  -432 -139 -37  -44 -23 

      资产减值损失（万元） -3  72 121 121  121 121 

非经营性净收益（万元） 1376  1449 1183 1000 1200 1200

营业利润（万元） 15544  26788 29910 36678  44024 50222 

同比增长（%） 25.89  72.34 11.66 22.63  20.03 14.08 

营业外收入（万元） 408  242 301 0  0 0 

营业外支出（万元） 406  295 349 0  0 0 

利润总额（万元） 15546  26735 29862 36678  44024 50222 

同比增长（%） 30.48  71.97 11.70 22.83  20.03 14.08 

所得税费用（万元） 3496  5542 6051 9170  11006 12556 

有效所得税率（%） 22.49  20.73 20.26 25.00  25.00 25.00 

净利润（万元） 12050  21193 23811 27509  33018 37667 

同比增长（%） 43.81  75.87 12.35 15.53  20.03 14.08 

净利润率（%） 4.27  6.55 5.98 5.51  5.69 5.72 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 10805  19172 21522 24864  29844 34046 

同比增长（%） 41.07  77.45 12.25 15.53  20.03 14.08 

少数股东损益（万元） 1246  2021 2289 2644  3174 3621 

摊薄每股收益（元） 0.521  0.924 1.038 1.199  1.439 1.641 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

相关报告： 
 
新华百货公告点评：签约新门店，新一轮外延集中扩张可能压制短期利润增速，投资关注物美回归进程，维持增持 20110223 
新华百货 2010 三季报点评：外延扩张有序进行，业绩进入短暂平淡期，维持增持 20101026 
新华百货 2010 年中报点评：外延扩张和门店装修费用压制二季度业绩，但是公司未来业绩增长的重要看点，维持增持

20100812 
新华百货 2010 一季报点评：收入、毛利率大幅提升促业绩增长 60%以上，关注物美回归 A 股之路 20100421 
新华百货 09 年报点评：业绩增长具备持续性，重组仍可期（维持，增持）20100318 
新华百货 2009 年业绩预增公告点评：09 年全年业绩预增 50%以上（维持，增持）20100114 
新华百货 2009 三季报点评：三季度净利润增 70%以上，调高全年预期（维持，增持）20091029 
新华百货 2009 半年报点评：上半年净利润增长近 50%，业绩超预期（维持，增持）20090826 
新华百货一季报点评：一季毛利率提升推动净利润增幅超过 30%（增持，维持）20090421 
新华百货 2008 年报：净利润增幅超 40%，安全边际+潜在溢价（增持，维持）20090319 
新华百货调研简报：财务稳健的区域龙头，与物美的整合或可改变其估值水平（增持，首次）20090223 
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