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资料来源：Wind 

 收入略下滑，业态推层出新 
新华都(002264) 
新华都发布 2017 年一季报 

新华都发布 2017 年一季报，2017Q1 公司实现收入 18.27 亿元，同比下滑

3.48%；归属于上市公司股东的净利润为 3933 万元，同比下滑 16.35%；

扣非后净利润为 3635 万元，同比下滑 13.56%；经营活动现金流量净额为

9145 万元，去年同期为-6682 万元。  

 

收入承压导致净利润同比下滑 16.35% 

2017Q1 公司综合毛利率为 22.39%，同比下滑 0.24 个百分点；从费用率

角度看，公司 2017Q1 销售费用率 15.12%，同比增加 0.32 个百分点；管

理费用率为 3.54%，同比增加 0.68 个百分点；财务费用率为 0.22%，同比

减少 0.19 个百分点。从绝对值角度看，公司 2017Q1 季度期间费用仅增加

269 万元，利润的减少主要是收入的减少所致。 

  

业态推层出新，符合消费升级大趋势  

面对居民生活节奏的加快及消费习惯的改变，公司在业态方面不断推层出

新，2015 年 12 月公司推出全新社区生活超市品牌——“邻聚”，邻聚以经

营生鲜商品、即食商品为特色，更注重商品品质，是集休闲、购物、简餐、

服务为一体的社区平台。目前公司正积极准备推出全新模式的“餐饮+超市”

业态——海物会，海物会以餐饮为主、售卖食材为辅，经营体量 5000 平

米，超过 150 种海鲜直供。海物会定位为新华都创新小业态餐饮的孵化器，

可以根据消费者需求，组合、调配出可以独立开店的新业态，符合消费升

级大趋势。 

 

电商代运营业绩表现良好，发展前景广阔 

2016 年公司代运营业务共实现收入 3.43 亿元，净利润 6545 万元，净利润

同比增长 25%，业绩表现良好。公司代运营业务目前主要聚焦于白酒等快

消品类，业务范围包括代运营服务及互联网销售（包括定制化与非定制化

产品）。白酒销售渠道线上占比极低，市场前景广阔，公司作为代运营行业

佼佼者，将分享酒类网购规模快速提升红利。借助新华都与众多品牌商多

年合作基础及实力雄厚的大股东的支持，随着公司代运营成功案例的不断

增加，代运营业务跨品类复制想象空间大。 

 

维持“增持”评级 

预计 2017-2019 年归母净利润分别为 1.22 亿元/1.58 亿元/1.96 亿元，同

比分别增长 123.88%/29.91%/23.87%；对应 EPS 分别为 0.18 元/0.23 元

/0.29 元，继续维持公司“增持”评级。  

 

风险提示：宏观消费环境景气度急剧下行，食品饮料安全事件，品牌方取

消代运营权，“泉州和昌贸易中心”项目未计提损失款项无法追回。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 684.56 

流通 A 股 (百万股) 558.11 

52 周内股价区间 (元) 7.62-13.85 

总市值 (百万元) 5,935 

总资产 (百万元) 3,742 

每股净资产 (元) 2.48  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 6,488 6,710 6,982 7,352 7,827 

+/-%  (7.54) 3.41 4.05 5.30 6.47 

归母净利润 (百万元) (373.94) 54.38 121.76 158.18 195.93 

+/-%  (1,279) 114.54 123.88 29.91 23.87 

EPS (元) (0.55) 0.08 0.18 0.23 0.29 

PE (倍) (15.23) 104.73 46.78 36.01 29.07  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB-Bands 

图表1： 新华都历史 PE-Bands  图表2： 新华都历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,699 2,065 2,113 2,348 2,691 

现金 297.28 278.02 488.48 613.06 853.41 

应收账款 15.62 185.78 101.96 123.39 139.62 

其他应收账款 276.37 267.15 291.71 303.64 322.68 

预付账款 205.86 98.59 135.39 144.38 145.78 

存货 700.88 848.82 801.86 853.94 912.60 

其他流动资产 203.21 386.37 293.30 309.56 317.36 

非流动资产 1,817 1,678 1,823 1,782 1,718 

长期投资 0.00 0.00 1.49 0.50 0.56 

固定投资 380.71 350.73 517.62 572.04 607.09 

无形资产 29.19 29.48 27.43 25.37 23.31 

其他非流动资产 1,407 1,297 1,277 1,184 1,087 

资产总计 3,517 3,742 3,936 4,130 4,409 

流动负债 2,880 2,060 2,143 2,188 2,287 

短期借款 550.00 200.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 761.96 807.18 803.36 852.38 905.29 

其他流动负债 1,569 1,053 1,339 1,336 1,381 

非流动负债 14.02 7.09 5.11 6.47 6.22 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 14.02 7.09 5.11 6.47 6.22 

负债合计 2,895 2,067 2,148 2,194 2,293 

少数股东权益 (58.10) (23.15) (31.80) (41.56) (55.60) 

股本 541.50 684.56 684.56 684.56 684.56 

资本公积 322.67 1,144 1,144 1,144 1,144 

留存公积 (184.02) (129.64) (7.88) 148.64 343.86 

归属母公司股 680.15 1,698 1,820 1,977 2,172 

负债和股东权益 3,517 3,742 3,936 4,130 4,409  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,488 6,710 6,982 7,352 7,827 

营业成本 5,160 5,260 5,433 5,694 6,047 

营业税金及附加 41.01 23.07 35.39 34.81 36.24 

营业费用 1,177 1,149 1,152 1,228 1,307 

管理费用 353.37 248.26 244.35 272.01 289.61 

财务费用 23.99 21.65 3.64 (5.51) (7.33) 

资产减值损失 3.98 196.80 4.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 19.50 208.17 0.00 0.00 0.00 

营业利润 (251.99) 18.75 109.06 128.53 154.75 

营业外收入 19.52 33.59 27.23 32.00 32.00 

营业外支出 80.06 13.16 34.18 34.82 31.00 

利润总额 (312.54) 39.18 102.11 125.71 155.75 

所得税 81.91 (9.77) (10.99) (22.71) (26.14) 

净利润 (394.45) 48.95 113.11 148.42 181.89 

少数股东损益 (20.52) (5.43) (8.65) (9.76) (14.04) 

归属母公司净利润 (373.94) 54.38 121.76 158.18 195.93 

EBITDA (倍) 28.79 179.44 312.76 360.45 410.37 

EPS (元) (0.69) 0.08 0.18 0.23 0.29  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (7.54) 3.41 4.05 5.30 6.47 

营业利润 (820.05) 107.44 481.56 17.85 20.40 

归属母公司净利润 (1,279) 114.54 123.88 29.91 23.87 

获利能力 (%)      

毛利率 20.47 21.61 22.18 22.55 22.75 

净利率 (5.76) 0.81 1.74 2.15 2.50 

ROE (54.98) 3.20 6.69 8.00 9.02 

ROIC (69.33) 2.85 12.39 14.85 20.55 

偿债能力      

资产负债率 (%) 82.31 55.23 54.56 53.14 52.00 

净负债比率 (%) 19.00 9.68 0 0 0 

流动比率 0.59 1.00 0.99 1.07 1.18 

速动比率 0.34 0.59 0.61 0.68 0.77 

营运能力      

总资产周转率 1.80 1.85 1.82 1.82 1.83 

应收账款周转率 453.10 66.36 48.09 63.76 58.35 

应付账款周转率 6.93 6.70 6.75 6.88 6.88 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.55) 0.08 0.18 0.23 0.29 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.13) (0.25) 1.17 0.64 0.80 

每股净资产(最新摊薄) 0.99 2.48 2.66 2.89 3.17 

估值比率      

PE (倍) (15.23) 104.73 46.78 36.01 29.07 

PB (倍) 8.37 3.35 3.13 2.88 2.62 

EV_EBITDA (倍) 188.33 30.22 17.34 15.04 13.21  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (88.33) (168.45) 798.47 439.74 544.78 

净利润 (394.45) 48.95 113.11 148.42 181.89 

折旧摊销 256.79 139.04 200.06 237.43 262.95 

财务费用 23.99 21.65 3.64 (5.51) (7.33) 

投资损失 (19.50) (208.17) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (20.29) (331.67) 504.02 49.50 105.98 

其他经营现金 65.14 161.75 (22.36) 9.90 1.29 

投资活动现金 (296.69) 0.27 (384.19) (319.01) (311.05) 

资本支出 155.19 87.79 300.00 200.00 200.00 

长期投资 164.15 (213.39) 308.41 (52.10) (25.54) 

其他投资现金 22.65 (125.33) 224.22 (171.11) (136.58) 

筹资活动现金 285.04 130.68 (203.83) 3.85 6.62 

短期借款 300.00 (350.00) (200.00) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 143.06 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 820.85 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (14.96) (483.23) (3.83) 3.85 6.62 

现金净增加额 (99.98) (37.50) 210.45 124.59 240.34  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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