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1．事件 

公司 2011 年 4 月 19 日发布一季度报告，实现营业收入 15.86 亿元，同比增长 40.59%，实现营业利润 5729 万元，

同比增长 101.97%，实现归属于上市公司股东的净利润 5257 万元，同比增长 112.40%，扣除非经常性损益的净利润 4386

万元，同比增长 79.33%，全面摊薄每股收益 0.32 元。 

2．我们的分析与判断 

（1）外延扩张和内延增长推动营业收入实现 40.59%增速。一方面，新增门店贡献收入增长。公司 2011 年延续

此前的高速开店节奏，在省内，选取泉州、福州等优势区域密集开店布局，并同步向县和镇下沉。在省外，选取当地

消费能力最强的汕头、贵阳和遵义三个城市开店，通过加速开店尽快形成规模优势。另一方面，公司部分门店陆续度

过培育期，收入开始释放。公司在 2009 年、2010 年分别开设 23 家和 25 家门店，占现有全部门店数量的 50%，2011

年这些次新门店将呈现较高增速。此外，CPI 持续的高位走势，也推动公司可比门店营业收入增幅呈现较高水平。我

们预计，2011 年公司新增约 26 家连锁门店，营业收入增速将达到 30%。 

（2）销售毛利率为 18.97%，同比上升 0.57%。毛利率的提升主要受益于 CPI 回升，以及超市渠道在与供货商的

博弈中话语权有所增强。此外，随着公司省内外扩张收购门店计划的展开，以及配送中心的投入使用，公司在区域内

的规模优势有望增强，供应链整合能力将有所提升。我们预计，公司 2011 年毛利率将维持在这一水平。 

（3）期间费用率为 14.80%，同比下降 0.50%。其中，销售费用率为 11.72%，下降 1.16%，主要受益于公司优化

销售模式、提升费用使用效率。管理费用率为 2.96%，上升 0.59%，主要原因为经营规模扩大、人工费用增加以及泉

州华大店因限期拆迁加速了长期待摊费用的摊销等；另外，公司于 2011 年 1 月份完成首期股权激励计划股票期权的授

予，假设首次授予的全部激励对象均符合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，公司的期权成本将按照相关会计准则的规定分 2011 年、2012 年、2013 年共三年进行分摊并计入管理费用，2011

年拟计提期权成本 2436.09 万元，报告期已计提期权成本 609.02 万元。财务费用率为 0.12%，同比上升 0.07%，主要

系销售旺季银行卡手续费增加所致。 

3、投资建议 

2011年公司将保持门店布局的快节奏推进，有利于营业收入的稳步增长。同时，随着三明、沙县配送中心投入使

用以及公司对供应链的整合，将为提升公司整体盈利能力的提升提供有力保障。我们认为，定向增发和股权激励将成

为公司业绩释放的催化剂，在不考虑2011年增发的情境下，我们预计2011-2013年公司EPS分别为0.88元、1.12元和1.40

元，对应超市行业当前30倍的市盈率水平，新华都合理股价为30-34元，我们维持对公司“推荐”评级。 
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表 1：新华都（002264.SZ）财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 344  342  680  1080 1588 营业收入 3109  4364  5673 7262 9150 

应收票据 0  0  0  0 0 营业成本 2523  3488  4535 5805 7314 

应收账款 10  9  11  14 18 营业税金及附加 17  24  32 41 51 

预付款项 77  162  272  412 590 销售费用 416  636  789 1009 1272 

其他应收款 56  125  162  207 261 管理费用 80  112  146 187 236 

存货 324  488  635  812 1023 财务费用 -7  3  1 1 1 

其他流动资产 8  6  6  6 6 资产减值损失 0  20  0 0 0 

长期股权投资 0  0  0  0 0 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

固定资产 286  301  112  131 147 投资收益 0  1  0 0 0 

在建工程 0  26  32  26 23 汇兑收益 0  0  0 0 0 

工程物资 0  0  0  0 0 营业利润 80  81  171 219 277 

无形资产 2  2  1  1 1 营业外收支净额 1  2  0 0 0 

长期待摊费用 242  294  67  58 48 税前利润 82  82  171 219 277 

资产总计 1390  1799  1977  2748 3706 减：所得税 16  18  38 48 61 

短期借款 3  0  0  0 0 净利润 66  65  134 171 216 

应付票据 4  4  5  6 8 归属于母公司的净利润 69  77  142 179 224 

应付账款 352  471  604  773 974 少数股东损益 -3.04  -12.55  -8.00 -8.00 -8.00 

预收款项 397  639  953  1355 1862 基本每股收益 0.64  0.48  0.88 1.12 1.40 

应付职工薪酬 2  2  2  2 2 稀释每股收益 0.64  0.48  0.88 1.12 1.40 

应交税费 -8  30  30  30 30 财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

其他应付款 108  56  56  56 56 成长性          

其他流动负债 5  26  49  76 109 营收增长率 36.4% 40.4% 30.0% 28.0% 26.0%

长期借款 0  0  0  0 0 EBIT 增长率 -14.4% 40.2% 66.8% 28.0% 26.0%

预计负债 0  0  0  0 0 净利润增长率 6.5% 12.4% 83.4% 26.6% 25.0%

负债合计 864  1228  1699  2299 3041 盈利性           

股东权益合计 526  572  705  876 1092 销售毛利率 18.8% 20.1% 20.1% 20.1% 20.1%

现金流量表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 2.2% 1.8% 2.5% 2.5% 2.4%

净利润 66  65  134  171 216 ROE 13.6% 14.4% 15.6% 16.9% 16.7%

折旧与摊销 12  13  15  16 17 ROIC 11.2% 14.2% 19.1% 19.6% 19.8%

经营活动现金流 225  113  358  421 529 估值倍数           

投资活动现金流 -93  -40  -20  -20 -20 PE 38.2  51.0  27.8 22.0 17.6 

融资活动现金流 7  -6  -1  -1 -1 P/S 0.8  0.9  0.7 0.5 0.4 

现金净变动 139  66  337  400 508 P/B 5.0  6.9  5.6 4.5 3.6 

期初现金余额 439  344  342  680 1080 股息收益率 2.3% 0.4% 1.1% 1.1% 1.1%

期末现金余额 578  411  680  1080 1588 EV/EBITDA 27.0  30.9  17.4 12.1 7.9 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

卞晓宁，商易行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。 
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