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百货门店品牌调整效果初现，超市内外齐飞 

事件描述 

近期我们调研了新华百货，实地考察了公司在银川的主要门店和各商圈的竞争对手门店，并与公司董秘进行了交流，

主要内容如下： 

 公司现有主力门店通过装修升级和品牌调整，增长速度有所回升，在成熟商圈占据绝对优势；新兴商圈尚需时间

培育，短期内难以对现有门店形成较大冲击； 

 2010 年开业的西夏店和建发现代城店目前仍处于培育阶段，西夏店有望在 2011 年实现扭亏，建发现代城店未来

招商完毕后预计经营情况也将有所好转； 

 超市业务将是未来 2 年的主要扩张业态，同店增速较高，超市业态将走出银川向外扩张，扩张速度将有所加快；

事件评论 

第一，公司主力门店在成熟商圈优势显著，新兴商圈短期难以撼动其百货龙头地位 

1）现有主力门店通过装修升级和品牌调整，增长速度有所回升 

公司目前的主力百货门店有四个，按照去年销售收入由高到低的排序分别是东方红店、总店、老大楼店和购物中心店。

其中东方红店、总店、购物中心店在过去几年分别进行了装修升级和品牌调整；同时老大楼店预计在 2012 年初开始

扩建。 

东方红店 2010 年销售收入超过 6 亿元，2011 年 1 季度保持了约为 21%的收入增速。该店于 2006 年开业，2008 年

进行了装修及品牌调整，之后销售增速明显加快。东方红店与国芳百盛隔街相对，定位相近，均以时尚流行百货为主，

品牌引入也有较高的重合度，目前国芳百盛的销售额约为东方红店的 80%-90%左右。作为新华百货的主力门店，东

方红店在新华商圈的龙头地位较为稳固，我们看好该店未来几年的销售增速，预计未来的收入增速仍有望保持在 20%

以上。 

总店与东方红店同处于新华街商圈，之前的百货定位与东方红店十分接近。2008 年总店进行了重新装修及品牌升级，

定位于高端精品百货。改造完后的 2009-2010 年，总店经历了 2 年的培育期，在 09 年之前，总店的收入增速一般为

24-25%，而在 2009-2010 年间，该店的收入增速回落至 15-17%左右，但 2011 年一季度该店的收入增速开始迎来拐

点，收入增速回升至 18-19%，我们认为该店 2011 年的收入增速仍有望保持一季度的收入增速。 

老大楼店目前的格局与其他门店稍有不同，二楼主要为精品超市和小家电，主要是为了适应该区域的居民消费习惯，

因为该店客流以周边金融企业的白领和事业单位的公务员为主，精品超市是吸引他们的一个重要手段，该楼层的收入
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占到整个门店收入的 50%以上。老大楼的扩建预计在 2012 年初进行，新增面积约 1 万平米，相当于在现有物业基础

上提高 62.5%，老大楼的装修费用预计在 2000 万左右。由于老大楼是在现有的基础上进行扩建，因此扩建后的老大

楼有望较快实现收入的快速增长。我们预计 11 年到 13 年的收入增速分别为 16%、20%、30%。 

购物中心店 2010 年进行了重新装修，考虑到周边超市的过度竞争，公司取消了该门店的超市，着重定位于黄金珠宝。

由于去年销售基数较低，我们预计今年能有 20%左右的增速，但是由于黄金珠宝比例提升，该店毛利率或有一定程度

的下降。 

表 1：公司主要百货门店一览 

名称 开业时间 定位 
经营面积

（平米）
物业 

2010 年销

售收入（亿）

2011 年 1

季度收入

增速 

新百总店 1997 年 高端精品 24000 自有 5.3 19% 

新百购物中心 1999 年 大众社区 22000 自有 2.6 15%-17% 

新百老大楼 2003 年 9 月 大众社区 16000 自有 4.57 15%-17% 

东方红店 2006 年 1 月 时尚流行 36000 租赁 6.04 21% 

中卫店 2007 年 5 月 大众社区 5800 租赁 0.17  

西夏店 2010 年 1 月 大众社区 12000 租赁 0.6  

建发现代城店 2010 年 10 月 高端精品 30000 租赁 0.2 约 2700 万 

资料来源：长江证券研究部 

2）公司主力门店在成熟商圈重点布局，新兴商圈尚需培育，短期难以形成分流作用 

目前银川市的主力商圈为新华街以及解放街商圈，而新兴的金凤区商圈距离新华街有 8 公里的距离，目前已经进入的

商家主要是世纪金花（2010 年开业）、万达广场（预计 2011 年 9 月开业）、物美新华森林公园店（2010 年 9 月开业，

属大卖场）。 

金凤区商圈地理位置偏僻，距离市中心较远，人流明显不足，且该商圈中的各店相距较远，比如万达广场距离世纪金

花超过 2 公里，难以形成商业集群效应。此外该区域的发展主要靠政府推动，尽管金凤区的开发从 92 年就提出来了，

但是进展一直缓慢。当地有众多新开工的楼盘，但是很多购买的房屋是用作出租或二套房的投资，预计当地的入住率

不到 30%，且生活配套设施目前也不完善。 

我们认为，该商圈还需要较长时间的培育，需要后续密切观察配套设施的建设和居民的世纪入住情况，在未来 3 年内

很难形成气候，对现有新华百货门店的分流冲击影响很小。预计新华百货在未来几年仍能够以龙头地位充分享受银川

地区经济增长和居民消费能力的提升。 

表 2：银川市区主要商圈百货公司分布情况 

商圈 公司 门店 定位 

总店 高端精品百货 

东方红店 时尚流行百货 新华百货 

购物中心 大众社区百货 

国芳百盛 时尚流行百货 

华联商厦 大众社区百货 

新华街商圈 

竞争对手 

银川商城 中低端批发市场 

老大楼店 大众社区百货 

建发现代城店 高端精品百货 解放街商圈 新华百货 

老大楼扩建店 大众社区百货 

金凤区商圈 新华百货 物美新华森林公园店 大卖场 
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世纪金花 高端精品百货 
竞争对手 

万达广场 高端精品百货 

资料来源：长江证券研究部 

第二、西夏店较快度过培育期，建发现代城招商完毕后的经营效果值得期待 

2010 年 2 月及 10 月，公司分别新开了两家门店西夏店和建发现代城店，现代城店目前仍处于试营业中。开业当年西

夏店与建发现代城店分别亏损 600 万和 1000 万。而在 2011 年，公司对西夏店进行了商品调整，将西夏店重新定位

于社区百货，2011 年一季度该店收入接近 3000 万，且该店在今年五一开始已实现盈利，预计 2011 年该店能实现扭

亏，但整体利润额偏低。 

而对于建发现代城店，公司致力于将该店打造成为银川市内最高端的精品百货，由于银川市的商业辐射地区较广，对

于内蒙、陕西以及贵州地区也具有吸附能力，随着居民消费需求的升级和消费能力的提升，高端品牌的引入将是银川

的消费市场所趋。但是由于西部地区对于一线品牌的招商本身较为困难，因此建发现代城的招商情况尚不理想，目前

该店的一楼大部分属于空置状况，仅有极少数柜面在营业，整体客流较少。目前该店每天的收入约为 30 万，2011 年

一季度该店的收入约为 2600-2700 万，预计该店 2011 年的亏损在 3000 万左右。 

我们认为，西夏店的扭亏对公司利润的负面效应有望在 2011 年消除，而公司对建发现代城店的定位较为清晰，尽管

短期内仍会对公司利润有一定的拖累，但我们看好建发现代城在招商完毕后的经营效果。 

第三、超市业务将是未来 2 年的主要扩张业态，内生和外延齐飞 

目前，公司共有超市约 47 家，大卖场 12 家，其中一半位于银川，另一半位于宁夏的二三线城市；生活超市 16 家，

便利店约 20 家左右。面积在 5000 平米以上的大卖场和面积在 2000-5000 平米的生活超市合计收入占比超过 85%，

利润占比超过 95%。2011 年上半年共新开约 7 家门店（其中大卖场 2 家，生活超市 2 家，便利店 3 家），开店速度较

之前有所加快。 

表 3：超市业态分类情况 

门店形式 面积 数量 收入占比 利润占比

大卖场 5000 平米以上 12 

生活超市 2000-5000 平米 16 

合计超过

85% 

合计超过

95% 

便利店 500 平米以下 20     

资料来源：长江证券研究部 

公司认为超市业态在中西部城市最具有发展潜力，适合当地消费能力和消费习性，未来的发展空间要大于百货，扩张

的风险小于百货。2010 年，公司的百货收入占比约为 51%-52%，超市约占 31%（超市收入占比提升较快，最开始不

到 10%），家电的收入占比约为 20%左右。未来 2 年内，预计百货业务不会走出宁夏地区，而超市则有望走出去，预

计超市业务未来 2 年内会以内蒙古作为主要扩张区域，且扩张将以大卖场和生活超市为主。目前公司超市的项目储备

较多，从 2011 年开始每年至少新开 10 家店，其中大卖场合生活超市至少在 5-6 家。 

而在 2010 年，公司则推荐后台管理体系的改革，加强物美 ERP 及 SAP 系统的运用，目前 90%以上的门店已经采用

了物美 ERP 及 SAP 系统，这对于超市门店管理能力的提升有很大的改善作用。我们认为，公司的超市业务目前仍处

在一个较高增张的阶段，2011 年上半年超市业务的收入增速约在 25%-30%，预计全年有望实现 30%的收入增长。 

第四、家电和乳业发展平稳，稳定贡献盈利 

公司电器业务是通过东桥电器经营（控股 51%），目前电器约有 57 家店，主要分布在银川和周边二三线城市。相比之

前的家电业务的扩张速度，公司认为未来的扩张速度或会略微减缓。主要原因是相比百货和超市，家电的消费频次要

低，且家电业务的竞争更为激烈，与国美和苏宁相比，公司认为目前毛利水平的差别并不大，苏宁和国美在当地目前

暂未体现出毛利的优势，公司认为可能是苏宁和国美的物流水平目前稍受限，但是与苏宁和国美这样的大规模家电零
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售商相比，新华的家电业务需要投入更多的销售费用来弥补销售赠品这一块的弱势，从而维持自身的市场地位。 

公司目前参股寰美乳业，拥有 45%的股权，2010 年净利润为 2284 万元，按照 45%的权益比例，给公司贡献的利润

在 1000 万元左右。我们认为，家电业务与公司乳业业务经营较为稳定，对利润的贡献也较为稳定，预计未来两年仍

将保持较为稳定的增速。 

第五、预计公司 2011 年-2012 年的 EPS 分别为 1.27 元和 1.55 元，给予推荐评级。 

我们认为，公司未来两年内的增长预计仍维持较为平稳的态势，得益于公司在银川市内的垄断龙头地位，公司的百货

业务预计未来仍将维持约 20%的收入增速，同时随着超市业务加快扩张的进度，未来超市收入及利润的提升将会成为

公司收入增速提速的重要动力，同时，随着物美回归主板，为回归 A 股进一步铺平了道路，如果进程顺利，我们认为

物美 2012 年借壳新华百货回归 A 股是大概率事件，物美的回归将使得公司的资产质量进一步优化，物美与新华之间

的资源协同效应也能进一步加强，对公司未来的业绩表现有较大的正面促进作用。 

我们预计公司 2011 年-2012 年的 EPS 分别为 1.27 元和 1.55 元，对应当前股价的 PE 分别为 22 倍和 18 倍，维持推

荐评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 3985 4990 6287 7688 货币资金 1034 1287 1620 2016 

营业成本 3215 4036 5098 6247 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 770 954 1189 1441 应收账款 117 146 184 225 

％营业收入 19.3% 19.1% 18.9% 18.7% 存货 294 369 466 572 

营业税金及附加 32 40 50 61 预付账款 148 186 235 287 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 42 52 66 80 

销售费用 333 417 526 643 流动资产合计 1636 2041 2572 3182 

％营业收入 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 118 148 186 227 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 长期股权投资 0 12 25 39 

财务费用 -1 -6 -7 -9 投资性房地产 35 35 35 35 

％营业收入 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 257 383 516 655 

资产减值损失 1 1 1 1 无形资产 48 45 43 41 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 1 1 1 1 

投资收益 12 12 13 14 递延所得税资产 6 0 0 0 

营业利润 299 366 447 532 其他非流动资产 267 267 267 267 

％营业收入 7.5% 7.3% 7.1% 6.9% 资产总计 2249 2785 3460 4221 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 299 366 447 532 应付款项 664 834 1053 1290

％营业收入 7.5% 7.3% 7.1% 6.9% 预收账款 422 529 666 815 

所得税费用 61 75 92 109 应付职工薪酬 14 17 22 27 

净利润 238 291 355 423 应交税费 16 20 24 29 

其他流动负债 54 68 86 105 归属于母公司所有者

的净利润 215.2 263.1 320.9 382.2 流动负债合计 1170 1467 1851 2265 

少数股东损益 23 28 34 41 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.04 1.27 1.55 1.84 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 1 1 1 1 

经营活动现金流净额 314 449 553 641 负债合计 1171 1468 1852 2267 

取得投资收益 

收回现金 

4 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1022 1232 1489 1795 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 56 84 118 159 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1078 1317 1608 1954 

固定资产投资 -80 -150 -163 -177 负债及股东权益 2249 2785 3460 4221 

其他 -11 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -90 -150 -163 -177  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.038 1.269 1.547 1.842 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.93 5.94 7.18 8.65 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 27.62 22.59 18.52 15.56 

筹资成本 64 -47 -57 -67 PEG 1.31 1.07 0.88 0.74 

其他 -145 0 0 0 PB 5.82 4.82 3.99 3.31 

筹资活动现金流净额 -82 -47 -57 -67 EV/EBITDA 15.29 12.06 9.17 6.98 

现金净流量 142 252 333 396 ROE 21.1% 21.3% 21.5% 21.3%
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