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聚焦福建市场，股权激励+增发推动业绩释放 

——新华都(002264)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、精耕福建，积极尝试省外扩张。在区域分布上，公司与同在福建的
永辉超市形成错位经营。永辉超市门店主要在福州，新华都主要分布在
福州之外的地级市、县。从公司的未来经营战略来看，在福建省的加密
布点是主要策略，此外，公司也开始尝试向省外，比如贵州和广东省。 

2、错位经营，实施“大卖场+百货”的经营模式。公司的经营模式是“大
卖场+百货”，与永辉超市形成差别：永辉超市强调生鲜产品的经营比重，
生鲜产品收入占比在 50%以上。新华都的生鲜占比相对较小，仅在 20%
左右，百货和日用品的合计收入占比在 45%左右，公司在经营模式上
与永辉超市形成错位，避免了在福建市场的直接竞争。 

3、未来继续实施积极的开店策略。公司自 2009 年开始加快新门店的
拓展步伐，2009 年和 2010 年新开店数量达到 23 家和 22 家，2011 年
上半年新开门店 7 家，下半年预计新开店数量在 18 家左右。2012 和
2013 年预计每年新开店数量在 20—30 家左右。从门店的区域分布来
看，公司在福建省实施渠道下沉策略，未来新开店主要分布在福建的二、
三级市场。 

4、2011 年上半年业绩靓丽。从经营情况来看，公司上半年同店增长达
到 22%，累计收入增速在 35%。我们认为收入增长主要源于前期新开
店数量较多所致。从公司目前的门店结构来看，大量次新门店度过培育
期是公司上半年业绩快速增长的主要原因，预计公司 2011 年上半年净
利润增长在 70%左右。 

5、股权激励推动业绩释放。根据公司的股权激励计划，公司未来三年
的净利润复合增长率要达到 28%以上。我们预计公司 2011 年全年净利
润增长达到 80%以上，2012 年和 2013 年分别增长 22%和 29%左右。
股权激励的实施顺应了管理层的利益诉求，有助于未来业绩的释放。 

6、大股东认购 50%的增发份额提升市场信心。根据公司 3 月份公布的
增发预案，大股东认购 50%的增发份额，拟募资 4.56 亿元用于新开 38
家大卖场和 3 家百货的拓展，预计增发将在 9 月份通过证监会审核，大
股东的现金认购表明了对公司前景的长期看好。 

7、盈利预测与评级。我们认为公司未来每年 20—30 家左右的大卖场
的扩张速度有利于巩固公司在福建省二、三级市场的领先优势，通过股
权激励和增发，理顺了大股东、管理层的利益，业绩释放动力充足。预
计 2011—2013 年 EPS 分别为 0.89 元、1.08 元和 1.4 元（增发摊薄后
分别为 0.78 元、0.95 元和 1.23 元），对应 PE 分别为 29 倍、24 倍和
19 倍，给予“推荐”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 16032.00 

流通A股(万股) 5649.38 

52周内股价区间(元) 18.0-27.9 

总市值(亿元) 42.61 

总资产(亿元) 17.99 

每股净资产(元) 3.52 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 4,364 5,892 7,659 9,727 

同比增速 40.9% 35.0% 30.0% 27.0% 

净利润(百万) 77 142 174 224 

同比增速 26.0% 84.2% 22.1% 29.0% 

EPS(元) 0.48 0.89 1.08 1.40 

P/E 54 29 24 19 
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表 1：公司的盈利预测表（单位：万元） 

报告期间 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 436,419 589,166 765,916 972,713 

减：营业成本 348,815 470,744 611,201 775,252 

营业税金及附加 2,437 3,417 4,442 5,642 

资产减值损失 1,994 0 0 0 

销售费用 63,600 82,483 107,228 136,180 

管理费用 11,242 15,318 19,914 25,291 

财务费用 336 707 919 1,167 

投资净收益 99 0 0 0 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 

二、营业利润 8,093 16,497 22,213 29,183 

加：营业外收入 390 1,260 0 0 

减：营业外支出 237 0 0 0 

其中：非流动资产处置净损失 209 0 0 0 

三、利润总额 8,247 17,758 22,215 29,186 

减：所得税费用 1,782 4,439 5,554 7,297 

四、净利润 6,465 13,318 16,661 21,890 

归属母公司所有者的净利润 7,720 14,218 17,361 22,390 

少数股东权益 -1,255 -900 -700 -500 

EPS(元) 0.48 0.89 1.08 1.40 

EPS(增发摊薄后/元) 0.42 0.78 0.95 1.23 

数据来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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