
 
 
 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 3109 4364 5676 7376 

（+/-） 36.41% 40.36% 30.06% 29.95%

营业利润 80 81 160 219 

（+/-） 0.19% 0.60% 97.77% 36.86%

归属于母公司

的净利润 
69 77 134 171 

（+/-） 6.54% 12.39% 73.63% 27.82%

每股收益（元） 0.43 0.48 0.84 1.07 

市盈率（倍） 57 50 29 23 

 
 
总股本/已流通股（万股） 16032/5649 

流通市值（亿元） 12.63  

每股净资产（元） 3.52  

资产负债率（%） 68.24  
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新华都（002264）：股权激励为公司2011年业绩释放提供较好保障  增持（维持）

当前股价：24.25 元 
商业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010 年，公司实现营业收入 43.64 亿元，同比增长 40.95%；

营业利润 8,093 万元，同比增长 14.72%；归属于母公司净利

润 7,720 万元，同比增长 26.02%；EPS0.48 元。扣非后

ROE14.26%，同比提升 2.56 个百分点。公司拟每 10 股派现 1

元（含税）。 

 2010 年，公司新增门店 25 家，门店总数达到 96 家。营业面

积从2009年底的44.7万平米增加到2010年底的57万平米，

增长 27.5%。公司 2010 年营业收入增长快于营业面积增长，

说明公司收入的增长来自外延扩张与内生增长的共同推动。

 报告期内，公司期间费用率 17.23%，同比增加 1.13 个百分

点。其中，销售费用率 14.57%，同比增加 0.83 个百分点。

管理费用率 2.58%，同比减少 0.01 个百分点。财务费用率

0.08%，同比增加 0.3 个百分点。公司销售费用率的上升主

要来自：1）人工成本上升；2）门店单位租金上涨；3）新

开店导致装修费用及广告费用增加。  

 定向增发为公司后续的高速成长提供强大动力。公司于今年

3月1日发布了以不低于20.73元/股，非公开发行2200万股，

以租赁模式发展38家连锁超市及3家百货的计划。发行成功

后，公司预计新增租赁面积35万平米，新增年营业收入31亿

（含税）。其中，控股股东共认购1100万股，占增发金额的

50%，大股东大比例的认购彰显了其对公司未来发展的强烈

信心。 

 较低的行权价及较高的行权条件为公司2011年业绩大幅增

长提供良好保障。公司股权激励计划调整后行权价16.53元，

比3月18日收盘价24.25元有31.8%左右折扣。同时，公司股

权激励计划的第一个行权期条件为：1）2011年加权平均ROE

不低于13%。2）2011年主营业务收入比2009年增长56.3%以

上。3）2011年净利润比2009年增长96.2%以上。假设公司主

营业务收入占营业收入比例不变，公司2011年营业收入需要

达到48.6亿，须比2010年增长11.4%。净利润按2009年0.69

亿计算，2011年需达到1.33亿元，须比2010年增长56%以上。

即使不考虑公司股权激励计划的惩罚性条款，公司较低的行

权价和较高的行权条件已经可以为管理层带来足够的利益

驱动力和业绩压力，全力以赴完成行权条件。因此，我们认



  

 
2 诚信源于独立，专业创造价值

证 券 研 究 报 告 ·年 报 点 评  

www.txsec.com 

为公司2011年将存在较高的投资机会。 

 盈利预测和评级：不考虑增发因素，我们预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.84 元和 1.07 元，按 3 月 18

日收盘价 24.25 元/股计算，公司动态市盈率分别为 29 倍和 23 倍。我们认为股权激励将为公司 2011 年的业

绩释放提供较好的动力与保障，因此维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：1）非公开发行方案需经证监会批准；2）新门店培育期过长。 

图表 1 新华都盈利预测    单位：万元 

2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 164,250 227,932 310,924 436,419 567,600 737,600
   增长率 38.77% 36.41% 40.36% 30.06% 29.95%
减：营业成本 133,127 184,607 252,333 348,815 453,512 588,605
   毛利率 18.95% 19.01% 18.84% 20.07% 20.10% 20.20%

31,123 43,324 58,590 87,605 114,088 148,995
营业税金及附加 914 1212 1685 2437 3065 3983
　　  销售费用 19844 27657 41572 63600 80032 103633
　　　管理费用 3962 5852 7968 11242 14531 18883
　　　财务费用 229 51 -689 336 454 590
期间费用率 14.63% 14.72% 15.71% 17.23% 16.74% 16.69%
    资产减值损失 -92 198 10 1,994 0 0
 加：公允价值变动收益 -900 0 0 0 0 0
投资收益 3,837 -325 0 99 0 0
营业利润 9,204 8,030 8,045 8,093 16,006 21,907
   增长率 -12.76% 0.19% 0.60% 97.77% 36.86%
　加：营业外收入 126 290 276 390 0 0
　减：营业外支出 69 49 135 237 0 0
利润总额 9,261 8,271 8,186 8,247 16,006 21,907
   增长率 -10.69% -1.02% 0.74% 94.09% 36.86%
　减：所得税 1983 1774 1622 1782 3361 4600
净利润 7,278 6,497 6,564 6,465 12,645 17,306
归属于母公司的净利润 7,302 6,447 6,869 7,720 13,404 17,133
   增长率 -11.71% 6.54% 12.39% 73.63% 27.82%
   净利润率 4.43% 2.85% 2.11% 1.48% 2.23% 2.35%
   少数股东损益 -24 50 -304 -1,255 -759 173
总股本（万股） 16032 16032 16032 16032 16032 16032
每股收益（元） 0.46 0.40 0.43 0.48 0.84 1.07  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157)。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


