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新华都 2012 年第三季度季
报点评 
业绩简介 

新华都(002264.CH/人民币 6.10, 持有)2012 年前三季度营业收入 49.47 亿元，同
比增长 17.24%，归属于上市公司股东的净利润为 1.17 亿，同比增长 3.38%，
每股收益 0.22 元，扣非后净利润 1.12 亿，同比增长 7.41%，每股收益 0.21 元。
其中第三季度营业收入同比增长 20.84%，归母净利润同比下降 19.33%，每股
收益 0.05 元，扣非后净利润同比下降 22.76%。 

 

图表 1.前三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年前三季度 2012 年前三季度 同比(%) 
营业收入 4,219.64 4,947.13 17.24 
营业成本 3,368.56 3,947.48 17.19 
毛利额 851.08 999.65 17.46 
销售费用 565.41 697.20 23.31 
管理费用 121.59 125.42 3.15 
息税前利润 139.26 145.84 4.72 
财务费用 4.30 2.90 (32.56) 
净利润 108.09 111.89 3.52 
归母净利润 113.30 117.13 3.38 
每股收益(元) 0.35 0.22 
扣非后净利润 104.26 111.98 7.41 
扣非后每股收益（元） 0.33 0.21 

资料来源：公司数据，中银国际 

 

图表 2.第三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 
第三季度 

2012 年 
第二季度 

2012 年 
第三季度 

同比 
(%) 

环比 
(%) 

营业收入 1,370.81 1,497.64 1,656.48 20.84 10.61 
营业成本 1,078.73 1,194.16 1,310.10 21.45 9.71 
毛利额 292.08 303.48 346.38 18.59 14.13 
销售费用 201.10 215.12 261.74 30.15 21.67 
管理费用 39.57 41.74 42.24 6.75 1.20 
息税前利润 43.24 37.84 31.61 (26.89) (16.44) 
财务费用 1.72 (0.79) 2.39 38.82 (403.14) 
净利润 31.04 27.76 24.59 (20.79) (11.44) 
归母净利润 32.90 29.75 26.54 (19.33) (10.80) 
每股收益(元) 0.10 0.05 0.05 
扣非后净利润 32.75 29.49 25.30 (22.76) (14.22) 
扣非后每股收益（元） 0.10 0.06 0.05 

资料来源：公司数据，中银国际 
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收入增速有所回升 

公司自 2011 年以来，收入增速持续下降，至今年 1 季度为谷底，今年 2、3 季
度收入增速有所回升，其中 3 季度单季增速重回 20%以上。收入增速回升一部
分来源于同店增速的提高，今年前三季度单季的同店增速分别为-2%、2%和
2-3%；一部分来源于，今年开店较 2011 年有所加快，上半年新开门店 9 家，3

季度新开 5 家（2011 年全年新开 8 家门店）。 

 

图表 3.公司 2010 年以来单季度收入和利润增速 

 
资料来源：公司数据，中银国际 

 

第三季度新开门店亏损拖累业绩 

公司第三季度归母净利润下滑 19%，息税前利润下滑 27%，息税前利润率
1.91%，是 2011 年以来单季度最低点。新华都第三季度毛利率 20.91%，较上半
年提高 1.06 个百分点，息税前利润率的下降主要源于销售费用率的提高，第
三季度销售费用率达到 15.8%，较上半年提高 2.57 个百分点。销售费用的增加
（第三季度同比增长 30%）主要为 3 季度新开门店产生大量开办费等费用所
致，3 季度新开门店 5 家中有 2 家门店是收购的易买得门店，位于新华都没有
进入的新区域——上海和江苏，这两家门店各亏损 1,000 万以上，如果将这两
家门店的亏损加回，第三季度的单季归母净利润增速在 43.65%左右；此外人
工成本的快速增加也是销售费用增速较快的原因之一，我们从现金流量表中
可以看到支付给职工的工资第三季度同比增长 38%。 
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图表 4.公司 2011 年以来的各项财务比率汇总 

 2011 年 
1 季度 

2011 年 
2 季度 

2011 年 
3 季度 

2011 年 
4 季度 

2012 年 
1 季度 

2012 年 
2 季度 

2012 年 
3 季度 

2011 年 
前三季度 

2012 年 
上半年 

2012 年 
前三季度 

毛利率(%) 18.97 20.44 21.31 20.81 19.51 20.26 20.91 20.17 19.85 20.21 
销售费用率(%) 11.72 14.13 14.67 14.00 12.29 14.36 15.80 13.40 13.23 14.09 
管理费用率(%) 2.96 2.78 2.89 2.96 2.31 2.79 2.55 2.88 2.53 2.54 
财务费用率(%) 0.12 0.05 0.13 0.01 0.07 (0.05 0.14 0.10 0.02 0.06 
营业利润率(%) 3.61 2.93 3.04 3.05 4.24 2.51 1.71 3.22 3.45 2.87 
息税前利润率(%) 3.71 2.94 3.15 3.17 4.26 2.53 1.91 3.30 3.47 2.95 
实际税率(%) 26.60 28.78 25.81 29.78 26.00 26.90 18.16 26.93 26.29 24.64 
净利率(%) 3.19 2.10 2.26 2.06 3.32 1.85 1.48 2.56 2.65 2.26 
归属于母公司的净利率(%) 3.31 2.20 2.40 2.24 3.39 1.99 1.60 2.69 2.75 2.37 
流动比率 0.97 0.93 0.97 1.20 1.24 1.24 1.22 0.97 1.24 1.22 
负债率(%) 68.63 65.37 69.10 58.89 57.97 57.06 60.44 69.10 57.06 60.44 
存货周转天数 33.37 41.92 41.70 45.69 37.27 43.62 43.47 40.74 41.95 44.55 
应收账款周转天数 0.50 0.64 0.71 0.79 0.74 1.01 1.28 0.68 0.80 1.17 
应付账款周转天数 33.81 42.89 42.47 45.65 35.38 41.43 40.64 41.12 40.35 41.76 
现金周转天数 0.05 (0.33) (0.06) 0.82 2.63 3.31 4.10 0.30 2.40 3.96 

资料来源：公司数据，中银国际 

 

图表 5.公司 2010 年以来各单季度毛利率、费用率和利润率情况 

 
资料来源：公司数据，中银国际 

 

存货周转情况 3 季度与 2 季度基本持平，均为 43 天左右，属于行业平均水平。
而现金周转天数为正，显示公司没有过多的占用供应商的资金，而前三季度
经营活动产生的现金流仅有 2.25 亿，仅是去年同期的一半。 

公司全年预计净利润增速在 0-30%之间。 

股权激励提供安全垫，维持持有评级 

公司今年将不再进入新区域（贵州）拓展业务，预计 4 季度的净利润增速会回
升。考虑到公司股权激励的要求，对应今年和明年摊薄后的净利润 0.28 和 0.36

元/股，我们暂维持对公司 12-14 年全面摊薄后每股盈利 0.31、0.40 和 0.49 元/

股的预测，维持 6.28 元/股的目标价格和持有评级不变。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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