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新华百货（600785.SH） 批发和零售贸易 

业绩基本符合预期，门店租金开支侵蚀利润 

公司研究简报 

◆业绩基本符合预期，1H2011 净利润同比增长 15.11%： 
1H2011 期间公司实现营业收入 25.49 亿元，同比增长 30%，略超我们

全年 27%的预期，但高于市场 22%的一致预期，其中超市业态扩张积极，

收入同比增长 54.34%。而鉴于老大楼下半年迎接周年庆装修改造及扩建工

程，预计 2H2011 门店销售将有所影响，我们暂不调整销售增速预测。1H2011
期间净利润实现 1.36 亿元（EPS=0.66 元），同比增长 15.11%，基本符合我

们中报增速 19%以及 EPS 约 0.68 元的预测。 
◆超市扩张积极及黄金饰品热销，导致毛利率略有同比下降 

1H2011 期间公司毛利率同比下降 0.63 个百分点至 19.22%，主要原因

有 1）公司积极发展超市和家电销售等相对较低毛利率业态，1H2011 期间

公司新增 2 家大卖场、3 家标超以及 10 家便利店，收入同比增加 54%，超

出我们模型全年 30%的预测。2）上半年黄金饰品销量增速较快，而相关产

品毛利率较低，拖累百货业态整体毛利率水平。3）2010 年公司新增西夏店

以及现代建发城（试营业）两家门店，打折促销力度加大亦对整体毛利率有

负面影响。综上，我们略下调全年毛利率至 19.11%（之前为 19.17%）。 
◆期间费用率同比增长 0.87 百分点，租金费用及广告费用上升较快： 

1H2011 期间公司期间费用率同比增长 0.87 百分点至 11.16%，其中销

售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 同 比 变 化 1.68/-0.89/0.09 个 百 分 点 至

8.66%/2.51%/-0.01%。细拆费用科目，我们发现销售费用里的租金费用和广

告费用同比增长 91%和 104%，显示出新开租赁门店后租金和广告费用开支

费用压力较大。而财务费用同比增长 86%，主要原因是信用卡刷卡手续费增

加所致。展望 2H2011,我们认为随着老大楼扩建 10 月的开业，租金和装修

费用以及开办费用增加，因此公司费用开支短期仍有一定压力。 
◆维持增持评级，略下调盈利预测： 

我们下调公司 2011-2013 年 EPS 分别至 1.18/1.46/1.76 元（之前为

1.24/1.57/1.93 元），以 2010 年为基期未来三年复合增速 19.2%，认为公司

合理价值在 29.50 元，对应 11 年 PE25X。公司目前估值处于百货行业较低

水平，但近期新门店培育尚需一定时日导致短期业绩存在一定压力，维持增

持评级。中长期而言，公司在宁夏地区垄断优势明显，未来超市连锁扩张以

及物美回归是较为正面的关注焦点，建议中长期投资者 25 元以下大胆参与。 
◆风险提示：建发城及老大楼扩建后培育期延长，物美回归事件的不确定性 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 3,236 3,985 5,058 6,053 7,028 

营业收入增长率 14.55% 23.16% 26.92% 19.66% 16.12% 

净利润（百万元） 192 215 244 302 364 

净利润增长率 77.45% 12.25% 13.33% 23.83% 20.57% 

EPS（元） 0.92 1.04 1.18 1.46 1.76 

ROE（归属母公司)  22.40% 21.06% 20.26% 21.01% 21.19% 

增持（维持） 
当前价/目标价：26.76/29.50 元 

目标期限：6 个月 
 

分析师 
唐佳睿 CFA CAIA FRM 
(执业证书编号：S0930510120009) 
021-22169161 
tangjiarui@ebscn.com 
 

联系人 
梁江泽 
021-22169312 
liangjz@ebscn.com 
 

市场数据 
总股本(亿股)： 2.07 

总市值(亿元)：55.51 

一年最低/最高(元)：24.60/38.10 

近 3 月换手率：36.49% 
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新华百货 沪深300  
收益表现 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对 5.43 -0.03 -20.87 
绝对 -3.74 -9.79 -24.09 
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P/E 29 26 23 18 15 

 
图表 1：1H2011 新华百货租赁费用和广告宣传费用增长较快 
1H2011 新华百货销售费用拆分明细 

项目 1H2011(万) 1H2010(万) 同比变化(%) 
占销售费用 

比重（%） 

 职工薪酬   6508.35  4788.29  35.92% 29.50% 

 租赁费用   5100.50  2670.29  91.01% 23.12% 

 广告宣传费用   3522.37  1726.42  104.03% 15.97% 

 水电气费   1546.41  1289.41  19.93% 7.01% 

 固定资产折旧   391.29  351.18  11.42% 1.77% 

 运输费用   615.33  307.71  99.97% 2.79% 

 维修费用   99.12  51.57  92.19% 0.45% 

 物业保洁费用   468.89  309.04  51.72% 2.13% 

 保险费   16.72  16.66  0.37% 0.08% 

 办公及差旅费   204.73  157.12  30.30% 0.93% 

 长期待摊费用摊销  471.90  52.33  801.83% 2.14% 

 低值易耗品摊销   237.00  11.74  1919.17% 1.07% 

 营运备品   92.51  18.92  388.83% 0.42% 

 其他费用   2787.81  1927.00  44.67% 12.64% 

 合计   22062.92  13677.69  61.31% 100.00% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
 
图表 2：1H2011 新华百货维修费用下降较多 
1H2011 新华百货管理费用拆分明细 

项目 1H2011(万) 1H2010(万) 同比变化(%) 
占管理费用 

比重（%） 

 职工薪酬   1523.07  1233.04  23.52% 23.79% 

 折旧费   701.63  637.36  10.09% 10.96% 

 维修费   1750.43  3034.98  -42.32% 27.34% 

 办公费及差旅费   154.85  142.20  8.90% 2.42% 

 费用摊销   612.36  404.27  51.47% 9.57% 

 税费   278.66  237.35  17.40% 4.35% 

 水电费用   226.57  163.41  38.65% 3.54% 

 其他费用   1154.17  823.97  40.07% 18.03% 

 合计   6401.75  6676.59  -4.12% 100.00% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
 
图表 3：2Q2011 单季新华百货净利润增速仅为 5.17% 
2008-1H2011 新华百货单季经营情况拆分明细 

时间 
营业总收入 

(万） 

营业总收入 

增速（%） 

营业成本 

(万) 

销售毛利率 

（%） 

归属母公司净

利润（万） 

归属母公司净

利率增速（%）

1Q2008 80857.72 N/A 67798.85 16.15% 3569.05 N/A 

2Q2008 58469.37 N/A 47674.86 18.46% 2749.92 N/A 

3Q2008 64220.15 N/A 52290.83 18.58% 2515.07 N/A 

4Q2008 78911.98 N/A 65864.46 16.53% 1970.51 N/A 

1Q2009 85979.80 6.33% 70279.54 18.26% 4714.09 32.08% 
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2Q2009 68138.78 16.54% 54477.41 20.05% 4672.31 69.91% 

3Q2009 77402.79 20.53% 63401.08 18.09% 4471.73 77.80% 

4Q2009 92034.81 16.63% 74838.25 18.68% 5314.36 169.70% 

1Q2010 108157.25 25.79% 87231.81 19.35% 7558.92 60.35% 

2Q2010 87893.64 28.99% 69891.63 20.48% 4251.27 -9.01% 

3Q2010 89933.71 16.19% 72706.60 19.16% 4821.40 7.82% 

4Q2010 112519.74 22.26% 91689.23 18.51% 4890.22 -7.98% 

1Q2011 141247.75 30.59% 114991.74 18.59% 9123.81 20.70% 

2Q2011 113611.99 29.26% 90878.03 20.01% 4471.12 5.17% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
 
图表 4：2Q2011 单季新华百货费用率上升较快 
2008-1H2011 新华百货单季期间费用拆分明细 

时间 
期间费用

(万) 

期间费

用率（%） 

销售费用

(万) 

销售费

用率（%）

管理费用

(万) 

管理费用

率（%） 

财务费用

(万) 

财务费用

率(%) 

1Q2008 7618.72 9.42% 4913.96 6.08% 2718.89 3.36% -14.13 -0.02% 

2Q2008 6649.59 11.37% 4725.41 8.08% 2044.37 3.50% -120.19 -0.21% 

3Q2008 8361.59 13.02% 5951.60 9.27% 2456.99 3.83% -47.00 -0.07% 

4Q2008 9950.88 12.61% 5694.72 7.22% 4352.31 5.52% -96.15 -0.12% 

1Q2009 8389.13 9.76% 5596.65 6.51% 2910.69 3.39% -118.21 -0.14% 

2Q2009 6965.77 10.22% 4581.56 6.72% 2492.47 3.66% -108.27 -0.16% 

3Q2009 7892.29 10.20% 6806.94 8.79% 1134.83 1.47% -49.48 -0.06% 

4Q2009 9363.11 10.17% 7846.53 8.53% 1672.50 1.82% -155.92 -0.17% 

1Q2010 9528.96 8.81% 6843.40 6.33% 2763.30 2.55% -77.74 -0.07% 

2Q2010 10636.97 12.10% 6834.28 7.78% 3913.29 4.45% -110.60 -0.13% 

3Q2010 10382.48 11.54% 7857.83 8.74% 2583.43 2.87% -58.77 -0.07% 

4Q2010 14430.11 12.82% 11802.75 10.49% 2519.62 2.24% 107.74 0.10% 

1Q2011 12617.68 8.93% 10248.06 7.26% 2297.93 1.63% 71.69 0.05% 

2Q2011 15820.72 13.93% 11814.86 10.40% 4103.82 3.61% -97.95 -0.09% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
 
图表 5：2009-2013 新华百货收支预测拆分明细 

单位:万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 323,556.18 398,504.34 505793.45 605250.31  702804.60 

营业收入增速% 14.55% 23.16% 26.92% 19.66% 16.12%
营业成本 262,996.28 321,519.27 409132.37 488912.54  566875.05 

综合毛利率% 18.72% 19.32% 19.11% 19.22% 19.34%
主营收入 314,072.76 385701.49 488689.32 584782.91  679038.26 

主营收入增速% 14.45% 22.81% 26.70% 19.66% 16.12%
主营成本 262,815.70 321352.86 408875.81 488605.53  566518.55 

主营毛利率% 16.32% 16.68% 16.33% 16.45% 16.57%
其他业务收入 9,483.42 12,802.85 17104.13 20467.40  23766.34 

其他业务收入增速% 17.88% 35.00% 33.60% 19.66% 16.12%
其他业务占主营比% 3.02% 3.32% 3.50% 3.50% 3.50%

其他业务成本 170.56 166.41 256.56 307.01  356.50 
其他业务毛利率 98.20% 98.70% 98.50% 98.50% 98.50%
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归属母公司净利润 19172.49  21521.80 24441.84 30319.42  36408.51 
净利润增速% 77.45% 12.25% 13.57% 24.05% 20.08%

最新股本 20743.13  20743.13 20743.13 20743.13  20743.13 
EPS 0.92  1.04 1.18 1.46  1.76 

主营业务拆分           
商业部分：           

营业收入 314072.76  385701.49 488689.32 584782.91  679038.26 
营业成本 262825.72  321352.86 408875.81 488605.53  566518.55 
毛利率% 16.32% 16.68% 16.33% 16.45% 16.57%

归属母公司净利润 18320.53  20493.82 23311.06 29075.56  35040.26 
EPS 0.88  0.99 1.12 1.40  1.69 

新百商店总店           
营业收入 46000.00  53000.00 60950.00 68264.00  75090.40 

营业收入增速% 2.22% 15.22% 15% 12% 10%
成本 37720.00  43195.00 49552.35 55430.37  60898.31 

营业面积（万平米） 2.40  1.70 1.70 1.70  1.70 
坪效 元/平米 19166.67  31176.47 35852.94 40155.29  44170.82 

毛利率% 18.00% 18.50% 18.70% 18.80% 18.90%
净利润 2970.00  4200.00 4876.00 5392.86  6082.32 

净利润增速% 128.46% 41.41% 16.10% 10.60% 12.78%
净利率% 6.46% 7.92% 8.00% 7.90% 8.10%

EPS 0.14  0.20 0.24 0.26  0.29 
新华百货购物中心           

股权比例% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
营业收入 33300.00  26000.00 26520.00 27050.40  27591.41 

营业收入增速% -14.18% -21.92% 2% 2% 2%
营业成本 27639.00  21710.00 22144.20 22560.03  22928.46 
毛利率% 17.00% 16.50% 16.50% 16.60% 16.90%

经营面积（万平米） 0.87  0.87 0.87 0.87  0.87 
坪效（元/平米） 14478.26  29800.00 29800.00 29800.00  29800.00 

净利润 2981.38  809.00 795.60 811.51  855.33 
净利润增速% 79.56% -72.86% -1.66% 2.00% 5.40%

净利率% 8.95% 3.11% 3.00% 3.00% 3.10%
归属母公司净利润 2981.38  809.00 795.60 811.51  855.33 

EPS 0.14  0.04 0.04 0.04  0.04 
东方红店           
营业收入 52000.00  60400.00 72480.00 83352.00  91687.20 

营业面积（万平米） 3.00  2.60 2.60 2.60  2.60 
营业收入增速% 19.27% 16.15% 20.00% 15.00% 10.00%
坪效（元/平米） 17333.33  23230.77 27876.92 32058.46  35264.31 

营业成本 42588.00  48440.80 57984.00 66514.90  72891.32 
毛利率% 18.1% 19.8% 20% 20.20% 20.50%
净利润 2830.00  4800.00 5798.40 6584.81  7426.66 

净利润增速% 41.50% 69.61% 20.80% 13.56% 12.78%
净利率% 5.44% 7.95% 8.00% 7.90% 8.10%

EPS 0.14  0.23 0.28 0.32  0.36 
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新华百货老大楼           
股权比例% 100% 100% 100% 100% 100%
营业收入 41000.00  45700.00 59410.00 71292.00  78421.20 

营业收入增速% 11.1% 11.5% 30.00% 20.00% 10.00%
营业成本 33907.00  37382.60 48419.15 57817.81  63285.91 
毛利率% 17.30% 18.20% 18.50% 18.90% 19.30%

经营面积（万平米） 1.60  1.60 2.67 2.67 2.67
坪效（元/平米） 25625.00  28562.50 22250.94 26701.12  29371.24 

净利润 3181.24  4427.42 4515.16 5418.19  6038.43 
净利润增速% 20.18% 39.17% 1.98% 20.00% 11.45%

净利率% 7.76% 9.69% 7.60% 7.60% 7.70%
归属母公司净利润 3181.24  4427.42 4515.16 5418.19  6038.43 

EPS 0.15  0.21 0.22 0.26  0.29 
中卫店           

营业收入 1400.00  1700.00 2040.00 2448.00  2815.20 
营业收入增速% 16.67% 21.43% 20.00% 20.00% 15.00%

营业成本 1155.00  1402.50 1676.88 2002.46  2291.57 
毛利率% 17.50% 17.50% 17.80% 18.20% 18.60%

经营面积（万平米） 0.58  0.58 0.58 0.58  0.58 
坪效（元/平米） 2413.79  2931.03 3517.24 4220.69  4853.79 

净利润 0.00  100.00 130 160 190
净利率% 0.00% 5.88% 6.37% 6.54% 6.75%

EPS 0.00  0.00 0.01 0.01  0.01 
西夏店           

营业收入   6000.00 8400.00 10920.00  13104.00 
营业收入增速%     40% 30% 20%

营业成本   4905.00 6846.00 8856.12  10574.93 
毛利率%   18.25% 18.50% 18.90% 19.30%

经营面积（万平米）   1.20 1.20 1.20  1.20 
坪效（元/平米）   5000.00 7000.00 9100.00  10920.00 

净利润   -460.00 200 -300 0
净利率%   -7.67% 2.38% -2.75% 0.00%

EPS   -0.02 0.01 -0.01  0.00 
建发城           

营业收入   2000.00 10000 16000 22400
营业收入增速%     400.00% 60.00% 40.00%

营业成本   1656.00 8270.00 13232.00  18457.60 
毛利率%   17.20% 17.30% 17.30% 17.60%

经营面积（万平米）   3.00 3.00 3.00  3.00 
坪效（元/平米）   666.67 3333.33 5333.33  7466.67 

净利润   -1131.00 -3800 -3000 -2200
净利率%   -56.55% -38.00% -18.75% -9.82%

EPS   -0.05 -0.18 -0.14  -0.11 
新华百货连锁超市           

股权比例% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
营业收入 77460.00  96000.00 124800.00 156000.00  195000.00 
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营业收入增速% 26.98% 24.00% 30.00% 25.00% 25.00%
营业成本 67390.20  83040.00 107952.00 134784.00  168285.00 
毛利率% 13.00% 13.50% 13.50% 13.60% 13.70%

门店数（家） 33  47 59 71  81 
新增门店数 14  14 12 12 10

平均单店销售额（万元/家） 2347.27  2042.55 2115.25 2197.18  2407.41 
经营面积（万平米） 6.80  11.30 14.3 17.3 19.8

平均单店面积（平米） 2060.61  2404.26 2423.73 2436.62  2444.44 
坪效（元/平米） 11391.18  8495.58 8727.27 9017.34  9848.48 

净利润 3984.96  6206.85 8689.59 11296.47  13555.76 
净利润增速% 50.16% 55.76% 40.00% 30.00% 20.00%

净利率% 5.14% 6.47% 6.96% 7.24% 6.95%
归属母公司净利润 3984.96  6206.85 8689.59 11296.47  13555.76 

EPS 0.19  0.30 0.42 0.54  0.65 
物美超市           
营业收入   3200.00 10000.00 12500.00  15625.00 
收入增速%     212.50% 25.00% 25.00%
营业成本   2841.60 8860.00 11050.00  13765.63 
毛利率%   11.20% 11.40% 11.60% 11.90%

经营面积（万平米）   1.60 1.60 1.60  1.60 
坪效（元/平米）   2000.00 6250.00 7812.50  9765.63 

净利润   -430.97 -100 300 500
净利率%   -13.47% -1.00% 2.40% 3.20%

EPS   -0.02 0.00 0.01  0.02 
东桥电器有限公司           

股权比例 51.00% 51.00% 51.00% 51.00% 51.00%
营业收入 84000.00  103000.00 128750.00 154500.00  177675.00 

营业收入增速% 13.06% 22.62% 25.00% 20.00% 15.00%
营业成本 71400.00  87241.00 109437.50 131016.00  150135.38 
毛利率% 15.00% 15.30% 15.00% 15.20% 15.50%

门店数（家） 46  37 40 45 50
经营面积（万平米）   5.30 5.8 6.3 6.8

坪效（元/平米）   19433.96 22198.28 24523.81  26128.68 
净利润 4121.69  4678.80 5240.26 5869.09  6456.00 

净利润增速% 62.09% 13.52% 12.00% 12.00% 10.00%
净利率% 4.91% 4.54% 4.07% 3.80% 3.63%

归属母公司净利润 2102.06  2386.19 2672.53 2993.23  3292.56 
EPS 0.10  0.12 0.13 0.14  0.16 

误差项           
营业收入 -21087.24  -11298.51 -14660.68 -17543.49  -20371.15 

占主营收入比% -6.71% -2.93% -3.00% -3.00% -3.00%
营业成本 -18983.50  -10461.64 -12266.27 -14658.17  -16995.56 

占主营成本比% -7.22% -3.26% -3.00% -3.00% -3.00%
归属母公司净利润 270.89  -413.67 -466.22 -581.51  -700.81 

占净利润比重% 1.41% -1.92% -2.00% -2.00% -2.00%
EPS 0.01  -0.02 -0.02 -0.03  -0.03 
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宁夏寰美乳业发展有限公司           
股权比例 45% 45% 45% 45% 45%
营业收入           

净利润 1893.25  2284.41 2512.85 2764.14  3040.55 
净利润增速% -8.88% 20.66% 10.00% 10.00% 10.00%

归属母公司净利润 851.96  1027.98 1130.78 1243.86  1368.25 
EPS 0.04  0.05 0.05 0.06  0.07 

资料来源：公司调研、光大证券研究所 
 
图表 6：2009-2013 新华百货 EPS 拆分明细 

 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
总店 0.13  0.12  0.06 0.14 0.20 0.24  0.26  0.29 

购物中心 0.05  0.03  0.08 0.14 0.04 0.04  0.04  0.04 
东方红 -0.07  0.07  0.10 0.14 0.23 0.28  0.32  0.36 
老大楼 0.05  0.08  0.13 0.15 0.21 0.22  0.26  0.29 
中卫店 0.00  -0.02  -0.01 0.00 0.00 0.01  0.01  0.01 
西夏店 0.00  0.00  0.00 0.00 -0.02 0.01  -0.01  0.00 
建发店 0.00  0.00  0.00 0.00 -0.05 -0.18  -0.14  -0.11 

连锁超市 0.02  0.03  0.13 0.19 0.30 0.42  0.54  0.65 
物美超市 0.00  0.00  0.00 0.00 -0.02 0.00  0.01  0.02 
电器公司 0.03  0.04  0.06 0.10 0.12 0.13  0.14  0.16 
乳业公司 0.00  0.01  0.05 0.04 0.05 0.05  0.06  0.07 
误差项 0.05  0.02  -0.07 0.01 -0.02 -0.02  -0.03  -0.03 
合计 0.28  0.37  0.52 0.92 1.04 1.18  1.46  1.76 

资料来源：公司调研、光大证券研究所 
 
 

附表：新华百货租赁门店租金费用情况 

 
截止 2011 年 06 月 30 日，母公司就经营所需已签订的主要房屋经营租赁合同如下： 

店铺 出租方 租赁期间 租金条款 

 东方红店   
银川建发集团股份

有限公司   
2006.1.1-2015.12.31 

第 1-3 年年均租金 2946 万元，以后每年每平米递

增 1 元   

 中卫店   
宁夏中卫正丰红太

阳商贸有限公司   
2007.5.1-2017.4.30 

第 1-3 年年均租金 149.62 万元，第 4-6 年增加 

5%，第 7-10 年增加 10%  

 西夏店   
宁夏宁阳棉纺织有

限公司   
2010.1.1-2019.12.31 

第 1-3 年合计租金为 2129.76 万元，第 4 年起每年

租金增长率为上年度销售环比增长率的 50%   

 现代城店   
银川建发集团股份

有限公司   
2010.9.22-2020.9.21 

第 1-5 年年均租金 3477.56 万元，第 6 年起每年

递增 5%   

资料来源：公司公告 
 
截止2011年06月30 日，子公司连锁超市各分店就经营所需已签订的主要房屋经营租赁合同如下： 

店铺 出租方 租赁期间 租金条款 

 惠农店   
宁夏恒产建设发展集

团有限责任公司   
 2009.10-2021.10   2010.5.1 起按合同规定租赁费明细交付租金   

 大武口   石嘴山市华欣商贸有  2007.05-2017.04   第 1-5 年年租金 150 万元第 6-10 年年租金 153 万
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限公司   元  

 东门店   
银川果菜副食品有限

责任公司   
 2008.07-2018.06   

2008.07.01-2011.06.30 共 58300 元； 

2011.07.1-2014.06.30 共 645000 元； 

2014.07.01-2017.06.30 共 709400 元； 

2017.07.01-2018.06.30 共 780300 元。   

 康民店   
银川康民房地产开发

有限公司   
 2009.01-2018.01   

2009.1.21-2011.1.20 共 400000 元； 

2011.1.21-2013.1.20 共 440000 元； 

2013.1.21-2015.1.20 共 484000 元； 

2015.1.21-2017.1.20 共 532400 元； 

2017.1.21-2019.1.20 共 585640 元。   

 胜利店   
宁夏立达市场经营服

务有限公司   
 2005.08-2015.08   前 5 年每年 48 万元，后 5 年 50 万元  

 同心路   银川忠心房地产    2009.10-2021.9   

1-2 年年租金 10.5 万元；3-4 年年租金 12.6 万元；

5-6 年年租金 13.86 万元； 7-8 年年租金 15.246 万

元； 9-10 年年租金 16.772 万元；10-12 年年租金 

18.445 万元  

 阳光店   
宁夏巨业公路配套有

限责任公司   
 2010.11-2015.11   

第 1 年 26 万；第 2 年 27 万；第 3 年 28 万；第 4

年 29 万；第 5 年 30 万   

 丽水店   吴雨霏    2007.10-2013.10   
第 1、2 年 28 万元、第 3、4 年 31 万元、第 5、6

年 34 万元   

 二民院   北方民族大学    2010.9-2013.8   每年租金 237654 元   

 吴忠二   
吴忠市利通房地产开

发有限公司   
 2008.5-2014.4   

第 1、2 年年租金 143282.40 元第 3、4 年年租金 

171938.88 元第 5、6 年年租金 200595.36 元   

 临湖店   
宁夏正丰房地产开发

有限公司   
 2005.07-2015.07   年租金 488448 元   

 正源店   
银川旺佳商贸有限公

司   
 2005.07-2011.07   

第 1 年 80 万元、第 2 年 88 万元、第 3-6 年 96 万

元  

资料来源：公司公告 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 3,236 3,985 5,058 6,053 7,028
营业成本 2,630 3,215 4,091 4,889 5,669
折旧和摊销 26 31 27 31 36
营业税费 25 32 40 48 56
销售费用 248 333 440 527 611
管理费用 82 118 147 169 190
财务费用 -4 -1 2 2 -3
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 14 12 11 12 14

营业利润 268 299 349 430 518
利润总额 267 299 349 430 518

少数股东损益 20 23 28 33 40
归属母公司净利润 191.72 215.22 243.91 302.03 364.15

 

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

总资产 1,790 2,249 2,765 3,242 3,824
流动资产 1,215 1,636 2,088 2,505 3,030
货币资金 872 1,034 1,315 1,574 1,945
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 16 26 34 41 48
应收票据 1 1 1 1 1
其他应收款 22 91 101 121 141
存货 225 294 409 489 567
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 215 177 179 180 181
固定资产 255 256 303 350 394
无形资产 46 48 45 43 41

总负债 889 1,171 1,477 1,687 1,948
无息负债 889 1,171 1,413 1,687 1,948
有息负债 0 0 64 0 0

股东权益 901 1,078 1,288 1,555 1,875
股本 173 207 207 207 207
公积金 319 312 314 314 314
未分配利润 364 503 682 916 1,196
少数股东权益 45 56 84 117 157

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 321 314 360 470 529
净利润 192 215 244 302 364
折旧摊销 26 31 27 31 36
净营运资金增加 18 173 209 144 148
其他 86 -105 -121 -8 -19

投资活动产生现金流 -99 -90 -79 -79 -78
净资本支出 13 80 90 90 90
长期投资变化 215 177 -1 -1 -1
其他资产变化 -327 -347 -168 -168 -166

融资活动现金流 -31 -82 1 -133 -80
股本变化 0 35 0 0 0
债务净变化 0 0 64 -64 0
无息负债变化 135 282 242 274 262

净现金流 191 142 281 259 371
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 14.55% 23.16% 26.92% 19.66% 16.12% 
净利润增长率 77.45% 12.25% 13.33% 23.83% 20.57% 
EBITDA 增长率 67.03% 15.19% 15.92% 22.62% 19.37% 
EBIT 增长率 79.32% 14.78% 18.84% 23.25% 19.81% 

估值指标      
PE 29 26 23 18 15 
PB 6 5 5 4 3 
EV/EBITDA 16 17 15 12 10 
EV/EBIT 18 19 16 13 11 
EV/NOPLAT 22 24 21 17 14 
EV/Sales 1 1 1 1 1 
EV/IC 7 6 5 4 4 

盈利能力（%）      
毛利率 18.72% 19.32% 19.11% 19.22% 19.34% 
EBITDA 率 8.50% 7.95% 7.26% 7.44% 7.64% 
EBIT 率 7.70% 7.17% 6.72% 6.92% 7.14% 
税前净利润率 8.26% 7.49% 6.89% 7.10% 7.37% 
税后净利润率（归属母公 5.93% 5.40% 4.82% 4.99% 5.18% 
ROA 11.84% 10.59% 9.83% 10.33% 10.57% 
ROE（归属母公司）（摊 22.40% 21.06% 20.26% 21.01% 21.19% 
经营性 ROIC 31.96% 26.29% 23.27% 24.37% 25.38% 

偿债能力      
流动比率 1.37 1.40 1.42 1.49 1.56 
速动比率 1.11 1.15 1.14 1.20 1.27 
归属母公司权益/有息债务 - - 18.72 4305.33 - 
有形资产/有息债务 - - 40.79 9289.98 - 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.92 1.04 1.18 1.46 1.76 
每股红利 0.25 0.30 0.33 0.40 0.49 
每股经营现金流 1.55 1.51 1.73 2.27 2.55 
每股自由现金流(FCFF) 0.93 0.04 -0.04 0.60 0.91 
每股净资产 4.13 4.93 5.80 6.93 8.28 
每股销售收入 15.60 19.21 24.38 29.18 33.88 

资料来源：光大证券、上市公司 
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投资建议历史表现图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2009-02-17 14.13 15.00 买入 

2009-03-19 13.89 19.00 买入 

2009-04-21 16.33 19.00 买入 

2009-08-25 19.45 25.00 买入 

2009-09-16 23.00 32.00 买入 

2009-09-25 23.53 32.00 买入 

2009-10-29 25.87 32.00 买入 

2011-05-02 26.53 31.00 增持 

 

 
买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—   
 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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