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[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 三季报摘要。2013 年 1-3 季度，公司实现营业收入 55.49 亿元，同比增

长 12.17%，亏损-4939 万元，同比亏损；单季度来看，3 季度公司实现营

业收入 17.60 亿元，同比增长 6.23%，亏损 6699 万元。 

 业绩亏损主要由于公司战略性关店费用激增以及消费疲弱双重叠加所

致。公司 3 季度当季亏损 6699 万元，将全年业绩拖至亏损。主要由于公

司战略调整后，持续关闭亏损门店所带来的摊销以及一次性费用激增，

同时人工和租金费用持续上涨。主要反映在销售费用率大幅上升 2.63 个

百分点，管理费用率大幅上升 2.77 个百分点，直接造成公司亏损，我们

预计未来一到两个季度，公司战略调整仍将继续，费用仍将高企，业绩

将持续亏损。预计乐观情况下，2014 年后半年开始公司零售业务有望进

入正常化阶段。预计 2013 年全年公司亏损约在 9000 万元左右。 

 公司零售业务从“外延扩张驱动型”转向“追求利润型”战略，扩张更

加谨慎，关店持续进行。零售业务的转型具体体现在：（1）战略上收缩

战线，谨慎扩张。跨省扩张方面，除南昌、赣州、潮州、汕头之外，基

本不再新开门店；（2）坚决关停扭亏无望门店，宁波门店是重点关注，

如无法实现盈利则坚决关停。  

 战略转型思路清晰，从纯零售转向“商业+地产”双翼齐飞，但短期地

产贡献尚未体现。2013 年，是新华都的全面转型的一年。从建设沙县城

市综合体到注入长沙万家城地产项目，新华都从纯零售业务转向“商业+

地产”双翼战略已经日渐清晰。在零售行业整体面临电商冲击、渗透饱

和以及宏观低迷的三重夹击之下，做出选择向地产业务进军的战略转型

是较为正确的选择。但地产业务由于结算进度慢于预期，预计 2014 年长

沙地产结算将为公司带来可观业绩贡献。 

 盈利预测和投资建议。我们推测，公司未来仍有继续注入地产可能，地

产贡献有望大幅提升。看好公司后续资本运作能力，以及向“商业+地产”

双翼发展转型战略，但短期内由于战略调整，关闭门店所带来的费用激

增造成业绩大幅下滑乃至亏损，我们暂时下调公司评级至“增持”评级。  

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 5686.51 6662.46 7459.96  10759.50  11610.57  

增长率（%） 30.30% 17.16% 11.97% 44.23% 7.91% 

归母净利润(百万) 146.18 159.53 -96.98  129.11  290.26  

增长率（%） 89.35% 9.14% -160.79% NA 125% 

每股收益 0.270 0.295 -0.18  0.24  0.54  

市盈率 21.04  19.25  -31.56  23.67  10.52  
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表 1：损益表分季度指标            

财务指标 2012 Q2 2013 Q2 
2013Q2

变动 
2012 Q3 2013 Q3 2013Q3 变动 

营业收入 1,497.64 1,706.42 208.78 1,656.48 1,759.63 103.15 

营业收入增速 YOY 18.62% 13.94% -4.68% 20.84% 6.23% -14.61% 

营业成本 1,194.16 1,368.56 174.40 1,310.10 1,398.11 88.01 

综合毛利率（左） 20.26% 19.80% -0.47% 20.91% 20.55% -0.36% 

综合毛利率变动幅度 -0.17% -0.47% -0.29% -0.40% -0.36% 0.03% 

营业税金及附加 8.79  15.16  6.37  10.78  13.74  2.96  

销售费用 215.11  292.00  76.88  261.74  324.33  62.59  

销售费用增速 20.60% 35.74% 15.14% 30.15% 23.91% -6.24% 

管理费用 41.74  49.57  7.83  42.24  93.65  51.41  

管理费用增速 19.13% 18.76% -0.37% 6.77% 121.70% 114.93% 

财务费用 -0.79  -1.74  -0.95  2.39  -0.35  -2.74  

期间费用率 17.10% 19.91% 2.82% 18.50% 23.73% 5.24% 

销售费用率 14.36% 17.11% 2.75% 15.80% 18.43% 2.63% 

管理费用率 2.79% 2.91% 0.12% 2.55% 5.32% 2.77% 

财务费用率 -0.05% -0.10% -0.05% 0.14% -0.02% -0.16% 

资产减值损失 1.00  -0.56  -1.57  0.84  0.77  -0.07  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其中：对联营和合营企

业的投资收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 37.63  -16.57  -54.20  28.38  -70.63  -99.01  

加：营业外收入 2.63  1.99  -0.64  2.13  1.88  -0.26  

减：营业外支出 2.28  1.70  -0.58  0.47  6.12  5.65  

其中：非流动资产处置

净损失 
1.82  0.73  -1.09  0.10  3.16  3.06  

利润总额 37.98  -16.29  -54.26  30.04  -74.87  -104.91  

减：所得税 10.21  -0.83  -11.04  5.45  -5.72  -11.17  

净利润 27.76  -15.46  -43.22  24.59  -69.15  -93.74  

减：少数股东损益 -1.99  -1.99  0.00  -1.95  -2.17  -0.21  

归属于母公司所有者

的净利润 
29.75  -13.47  -43.23  26.54  -66.99  -93.52  

归母净利润增速 6.91% -145.29% -152.20% -19.33% -352.40% -333.06% 

销售净利率（右） 1.99% -0.79% -2.78% 1.60% -3.81% -5.41% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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