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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 5.50 元 

当前股价： 5.03 元 

评级调整： 维持 
 
[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2072.99 

总股本(百万) 542 

流通股本(百万) 506 

流通市值(亿) 25 

EPS 0.06 

每股净资产（元） 2.49 

资产负债率 61.9% 
 
[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

新华都 -20.16% -6.52% 2.34% 

商业贸易 -7.05% -5.82% -7.70% 

沪深 300 -6.34% -6.10% -6.30% 
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[Table_Report] 相关报告 

新华都_业务转型“地产+零售”，效果仍需

观察   2013-07-12 

新华都_拟 6.38 亿现金收购集团 2个房地产

子公司股权，方案略低预期  2013-05-30 

 

 
 

[Table_Title] 
新华都 002264 中性 

行业不景气及公司战略转型，拖累上半年业绩大幅下滑 

 

[Table_Summary] 公司公告：修正业绩预告，原预计 2013 年 1－6 月归属净利润下滑-60%至-30%，

现修正为归属净利润下滑-85%至-55%，归属净利润约为 1359 万元至 4077 万元。 

公告点评： 

 半年报业绩大幅下滑 55%以上符合我们预期。此前我们在报告中一直强调公司

2013 年的业绩下滑风险，原因：①受宏观经济弱复苏、电子商务竞争、租金人工

费用刚性上涨等因素影响；②华东区域亏损以及部分门店关闭，尤其是前期收购

的 6 家易买得门店，扭亏情况一直不达预期，现已关闭 4 家门店。我们预计公司

半年报业绩下滑 65%至 80%，其中 Q2 业绩我们预计下滑 90%以上。 

 公司现阶段正在转型，有望逐渐从传统的纯零售公司转型为“地产+零售”公司。

2013 年是公司全面转型的一年，以 5 月 30 日上市公司现金收购集团持有的长沙

万家城地产项目 19.5%股权为标志，公司转型“地产+零售”双轮驱动的发展战略

日渐清晰，未来不排除上市公司持续收购集团地产项目的可能。未来发展思路： 

1、传统零售业务：收缩调整。①修正错误，收缩战线：省外除汕头、潮州、南昌、

赣州以外，不再新开门店；②渠道下沉，关停扭亏无望门店：省内向县一级下沉

渠道，前期收购的 6 家易买得门店，已关闭 4 家；③由扩张主导转向利润主导。 

2、地产业务：发展重心。①商业地产：小而多，以中小型商业综合体为主，如福

州马尾单体商业大厦、安溪十个乡镇的商业综合体等；②住宅地产：大而精，未

来有望成为现金奶牛，主要是长沙万家城项目；③旅游地产：超级大盘，潜在利

润来源，未来主要发展方向。集团当前储备的旅游地产项目主要是漳州白塘湾国

际旅游度假城（1 万亩，其中规划住宅面积约 4000 亩）、海南“七仙紫园”项目（约

6000 亩，规划总建面 23 万平米），均为上市公司体外运作，未来不排除注入可能。 

 转型初期业绩阵痛难免，预计 2013 年商业业绩下滑 30%以上，地产明后年开始贡

献业绩。受宏观经济弱复苏，租金人工等费用上涨，以及关闭门店等因素影响，

公司 2013 年商业部分的业绩下滑大概率（我们预计全年商业业绩下滑 30%以上）；

地产业务未来将逐渐成为公司利润贡献主体，因项目建设及结算进度等原因，我

们预计 2013 年能够结算的地产业绩较为有限，2014、2015 年地产贡献的业绩有望

逐渐增加，但仍需密切跟踪公司地产项目的建设进度。 

 盈利预测：维持公司 2013－2015 年 EPS 0.20 元、0.28 元、0.36 元的盈利预测不变，

我们认为公司商业较为平淡，未来主要看点在于其较强的资本运作能力，以及地

产项目的注入及结算进度。当前 PE 25 倍，相对行业估值仍不便宜，后续需持续

关注公司向“地产+商业”转型的效果，目标价 5.5 元，维持“中性”评级。 

 风险提示：地产项目结算进度；财务费用增加；同店增速放缓；易买得门店亏损  

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 6662  7462  8477  9562  

收入同比(%) 17% 12% 14% 13% 

归属母公司净利润 160  107  154  193  

净利润同比(%) 10% -33% 44% 26% 

毛利率(%) 20.3% 20.4% 20.3% 20.3% 

ROE(%) 12.1% 7.7% 9.9% 11.1% 

每股收益(元) 0.29  0.20  0.28  0.36  

P/E 17.07  25.44  17.69  14.08  

P/B 2.06  1.95  1.76  1.56  

EV/EBITDA 5  4  4  4  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 2348  2894  3205  3616   营业收入 6662  7462  8477  9562  

  现金 1067  1500  1600  1806   营业成本 5307  5942  6753  7621  

  应收账款 14  16  18  20   营业税金及附加 46  46  54  62  

  其它应收款 236  209  236  291   营业费用 973  1067  1221  1396  

  预付账款 302  339  409  443   管理费用 159  187  229  277  

  存货 719  824  933  1048   财务费用 -6  93  44  -24  

  其他 10  7  8  8   资产减值损失 12  11  8  10  

非流动资产 1049  1007  943  886   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 22  22  22  22   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 340  327  282  222   营业利润 172  117  168  219  

  无形资产 29  35  43  52   营业外收入 36  18  23  26  

  其他 658  623  596  590   营业外支出 7  5  5  6  

资产总计 3397  3902  4148  4502   利润总额 201  130  186  239  

流动负债 2084  2525  2632  2806   所得税 50  33  47  60  

  短期借款 0  337  154  0   净利润 151  98  140  180  

  应付账款 718  802  912  1030   少数股东损益 -9  -9  -14  -14  

  其他 1365  1385  1566  1776   归属母公司净利润 160  107  154  193  

非流动负债 2  0  0  0   EBITDA 328  374  384  370  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.29  0.20  0.28  0.36  

  其他 2  0  0  0        

负债合计 2086  2525  2632  2806   主要财务比率     

 少数股东权益 -8  -18  -32  -46   会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

  股本 542  542  542  542   成长能力     

  资本公积 337  337  337  337   营业收入 17.2% 12.0% 13.6% 12.8% 

  留存收益 442  516  670  864   营业利润 -4.6% -32.0% 44.3% 30.1% 

归属母公司股东权益 1320  1395  1549  1742   归属于母公司净利润 9.5% -32.9% 43.8% 25.6% 

负债和股东权益 3397  3902  4148  4502   获利能力     

      毛利率 20.3% 20.4% 20.3% 20.3% 

现金流量表      净利率 2.4% 1.4% 1.8% 2.0% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE 12.1% 7.7% 9.9% 11.1% 

经营活动现金流 463  328  437  447   ROIC 20.3% 25.1% 32.7% 47.9% 

  净利润 151  98  140  180   偿债能力     

  折旧摊销 163  165  172  175   资产负债率 61.4% 64.7% 63.4% 62.3% 

  财务费用 -6  93  44  -24   净负债比率 0.00% 13.36% 5.85% 0.00% 

  投资损失 0  -0  -0  -0   流动比率 1.13  1.15  1.22  1.29  

营运资金变动 155  -13  77  119   速动比率 0.78  0.82  0.86  0.91  

  其它 0  -14  5  -3   营运能力     

投资活动现金流 -320  -108  -109  -111   总资产周转率 2.14  2.04  2.11  2.21  

  资本支出 259  0  0  0   应收账款周转率 484  487  485  483  

  长期投资 -32  0  0  0   应付账款周转率 7.99  7.81  7.88  7.85  

  其他 -93  -108  -109  -111   每股指标（元）     

筹资活动现金流 3  212  -228  -130   每股收益(最新摊薄) 0.29  0.20  0.28  0.36  

  短期借款 0  337  -183  -154   每股经营现金流(最新摊薄) 0.86  0.61  0.81  0.83  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.44  2.58  2.86  3.22  

  普通股增加 184  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -163  0  0  0   P/E 17.07  25.44  17.69  14.08  

  其他 -18  -125  -44  24   P/B 2.06  1.95  1.76  1.56  

现金净增加额 146  433  100  206   EV/EBITDA 5  4  4  4  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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