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2014年 1月 29日 公司研究

新华都（002264）：转型元年，迎来业绩拐点

投资要点：

传统零售业务重装上阵，成为转型根基。受消费疲软和电商

冲击影响，公司将调整开店节奏，把重点放在福建优势区域，同

时加大物流配送中心改造和建设。预计随着 2013年亏损门店的处
理完毕，公司 2014年业绩有望重回稳健增长路径。

进军彩票业务，提供稳定现金流。公司已与福建省福利彩票

发行中心合作，通过投注站、找零等形式代销福利彩票项目。线

下销售方面，公司能充分利用福建省内的商超资源，彩票销售的

边际成本几乎为零。线上方面，若公司能适时利用线下销售的积

累，以资源整合的方式进入垂直类门户网站，将在互联网彩票销

售领域取得一席之地。未来，公司将线下线上齐发力，进一步扩

大彩票销售品种和销售形式，福建体彩和互联网彩票有望进入公

司下一阶段的布局范围。

与阿里合作，转型电商平台，注入新增长引擎。近期阿里巴

巴启动的 1688产业带平台不仅是线上线下对接的平台，也有助于
为传统产能过剩行业提供市场化渠道。截止目前，阿里巴巴已与

13个省份共 31个地区签约，发展势头迅猛。2013年 12月，公司
与阿里巴巴合作，拟共建“阿里巴巴•海峡西岸经济区产业带平

台”。其中，阿里巴巴负责平台建设和线上服务，公司负责线下招

商和后续服务。公司此次与阿里巴巴的合作是其转型 B2B电子商
务平台的尝试，战略意义大于业绩层面。通过对接电子商务上游

的众多企业，有利于公司获取珍贵的电商运营服务经验和上游企

业数量信息，为公司转型奠定扎实的基础。

盈利预测与投资评级：我们预计公司在经历 2013年亏损后，
将进入业绩拐点，预计 2014和 2015 年净利润分别为 238.25和
297.5百万元，EPS分别为 0.44和 0.55元，尽管公司具备较强的
资本运作能力且未来或存在战略转型，但鉴于其股价短期涨幅过

大，首次给予“增持”评级。

主要风险：公司零售业务盈利能力不及预期，公司进军彩
票行业进展不及预期，公司电子商务平台布局不及预期。

投资评级 首次评级

评级变动 增持

总股本（万股） 54150.19

流通 A 股/B 股(万股) 50425.60/0

资产负债率(%) 65.78%

每股净资产(元) 2.29

当前股价(元) 8.75

12 个月内最高/最低

价(元)

8.75/4.61
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1 传统零售业务重装上阵，成

为转型根基

传统零售由于消费疲软和电商的冲击，增长缓慢，风光一时

的家乐福、乐购等外资超市也有逐渐退出中国市场之意。在这种

大环境下，公司调整开店节奏，将重点放在福建优势区域。同时，

加大物流配送中心改造和建设，改造泉州配送中心，新建沙县配

送中心，规划建设漳州物流配送中心。预计随着 2013年亏损门店
的计提处理完毕，公司第一大店泉州丰泽百货超市综合店因扩建

及重新装修原因半停业状态近一年状态的结束（于 2013年 10月
重新营业），公司管理和营销策略的转变使得管理和营销费率的大

幅下降，公司 2014年业绩有望重回稳健增长路径。

图表 1：公司各项费用率与资产减值损失率 单位：%

数据来源：Wind资讯，厦门证券研究所

2 进军彩票业务，提供稳定现

金流

公司于 2013年 12月 24日公告，与福建省福利彩票发行中心
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合作，计划代理销售福利彩票项目。销售形式包括：1、在公司所
属所有商场和超市内设立投注站，代销福利彩票。截止目前，涉

及设立投注站的商场和超市合计约 120家，未来该数量将随公司
商场和超市的扩张而增加。2、“找零”销售服务，即在公司商场
和超市收银机进行零钱销售福利彩票业务，彩民可通过上述渠道

购买福利彩票并进行兑奖。截止目前，涉及找零销售彩票业务的

收银机合计约 2,500台，该数量将随公司商场和超市的扩张而增
加。

未来，根据公司规划，还将扩大彩票销售品种和销售形式。

在销售品种方面，我们认为短期内，由于公司有与福建省福利彩

票发行中心的合作先例，福建体彩有望成为公司的下一个销售品

种。在销售形式方面，由于互联网彩票渠道和移动互联网的无纸

化彩票发展空间巨大，公司将采取与如阿里巴巴、腾讯等互联网

和移动互联网平台合作的方式重点拓展这些领域。

我们认为，在线下销售方面，公司能充分利用其中福建省内

的商超资源，彩票销售的边际成本几乎为零，而返佣率按业内标

准约为 8～10%。根据公司 2013的预测销售额 75亿，假设能带动
彩票销售，达到千分之一的销售额占比，那么将为公司带来约 75
万的净利润。虽然在开始阶段，彩票业务的对公司整体的业绩贡

献不大，但是随着业务的开展，该项利润有望快速提升。

在线上方面，由于国家的禁令，严格意义上，目前只有中体

彩科技与 500WAN彩票网可以销售互联网体育彩票，其他电商和
门户网站均以代购方式销售。我们认为，未来随着牌照的放开，

电商平台将依托自身巨大的流量争取到大量非专业的随机彩民，

而垂直类门户网站由于长期经营，将获得专业彩民的认可。据统

计，2012年互联网彩票销售网站销售规模超过 10亿元的有 6家，
而前 6家的市场份额合计达到了 69%。因此，可以预计，在牌照
放开后，剩余市场的竞争将加剧。公司即使进入电商领域，仍与

淘宝等大电商平台不是一个数量级的，如果公司能够抓住时机，

利用自身在线下销售的积累，以资源整合的方式进入垂直类门户

网站，将在互联网彩票销售领域取得一席之地。

3 与阿里合作，转型电商平台，

注入新增长引擎

阿里巴巴产业带平台是线上线下对接的平台，也有助于为传

统产能过剩行业提供市场化渠道。阿里巴巴 1688.com于 2013年
12月启动“百亿采购中国行”计划。目前，已携中铁五局、中铁
四局、中天建设、喜临门等 500家实力采购商与珠三角、长三角
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等产业带地区展开招商洽谈，开启了产业带 O2O的进程。该项目
采取了采购商设展台、供应商参展的“逆向展会”形式，通过线

上线下联动的发展，将真实采购需求与该市优质供应商对接，不

仅有利于提高产品流通效率，也有助于为传统产能过剩行业提供

市场渠道。其中，线下产业带指的是特定区域内所聚焦的包括生

产设备、原材料、面辅料、设计、货运等在内的以生产为中心的

上下游企业所建立的经济技术协作圈，而阿里巴巴产业带则是阿

里巴巴 1688一个全新的子站，是与实体产业带相对接的线上平
台。该子站不仅能帮助买家直达原产地优质货源，帮助卖家提升

竞争力，同时也能联合产业带当地政府和第三方服务商合作运营，

优势共享。

截止目前，阿里巴巴已经与 13个省份共 31个地区签约，涉
及包装、日用百货、原材料、食品/农业、服装、家居、小商品、
美容美妆、工业品、鞋包配饰等 10大类行业。若考虑未签约产地，
则共包括 21个省份共 171个地区。签约产地与行业的具体情况如
下列表格所示：

表格 1：阿里巴巴与国内主要产业带的合作情况
省份 地区 优势行业 入驻企业数 入驻企业占当

地企业比重

福建 石狮 服装 1540 8.5%
晋江 鞋 1913 2.21%
安溪 茶叶 301 100%
武夷山 茶叶 112 1.33%

浙江 义乌 小商品 27687 6.47%
苍南 文教、包装、挂历等 8603 69.9%
织里 童装 2593 31.83%
温岭 鞋子（童鞋） 2411 ——

诸暨 珍珠、袜子、首饰等 2898 18.48%
桐庐 笔类、针织衫 928 0.69%
丽水 绿色养生、休闲食品等 379 0.46%
建德 五金、低压电器、床品套件 574 2.95%
临安 山核桃、坚果、零食炒货 857 10.71%

江苏 无锡 电子电工、日用百货、五金、电动车等 10590 43.07%
南通 布艺家纺、纺织皮革、电工电器等 2730 0.5%
维宁 化工产品 145 0.9%

河南 郑州 女裤、女装、男装、童装 5167 30.07%
商丘 女装、冶金、建材 479 ——

洛阳 轴承、钢制办公家具、牡丹工艺品等 866 0.24%
湖北 红安 农产品、茶叶 5 0.3%

武穴 医药、建材 38 0.35%
湖南 长沙 食品、服装、茶叶、小商品、工程机械等 2488 17.78%

株洲 服装、陶瓷、化工、硬质合金等 908 0.34%



7 / 10

公司研究

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明

贵州 遵义 生态茶园、粮油、白酒 331 1.05%
毕节 冶金 22 0.05%

河北 香河 家具 136 1.8%
山东 威海 渔具、海产品等 734 17.8%
天津 天津 化工制品、电子产品 5655 7.12%
辽宁 葫芦岛 泳衣 217 ——

广东 虎门 女士 T恤等服装 37446 58.92%
重庆 重庆 3C数码、汽摩配件、食品、服饰 2859 5.65%
数据来源：产业带（http://ye.1688.com/）、厦门证券研究所

公司于 2013年 12月 9日公告，与阿里巴巴集团签订合作协
议暨进军电子商务，即双方拟共同建设“阿里巴巴•海峡西岸经济

区产业带平台”。

合作方式：阿里巴巴负责平台建设和线上服务，公司负责线

下招商和后续服务。公司的线下招商主要通过自身挖掘和寻求当

地市政府支持的方式深入扩展电子商务上游企业。

授权范围：以福建为主体，涵盖浙江、广东、江西 3省的部
分地区，包括福建 9个地级市、平潭综合试验区以及福建周边的
浙江温州、丽水、衢州，江西上饶、鹰潭、抚州、赣州，广东梅

州、潮州、汕头、揭阳共计 20市。

盈利模式：原则上上游企业可以免费进入阿里巴巴供应链，

但是如果企业希望提升在供应链上的信用水平，需要支付一定的

信用认证费用，公司在这个环节可分享部分认证费用。由于电子

商务的运营方式对于很多上游企业还是比较陌生的，因此公司可

以单独或者联合当地第三方代运营服务商，通过平台维护、商家

培训、政策传达、资源协调等后续服务，收取运营服务费。最后，

如果上游企业需要，公司还可以通过租赁自建的物流和仓储中心，

获取一定的仓储物流费用。

公司还计划于上海自贸区，与阿里巴巴合作建设和运营食品

类商品的跨境贸易电商平台。公司表示，零售业未来的发展大方

向是电子商务，因此如果该模式得以成功，不排除后续以自建或

合作的方式拓展其他种类的电子商务平台。

我们认为，公司此次与阿里巴巴的合作是公司转型 B2B电子
商务平台的尝试，其战略意义远大于业绩层面。通过对接电子商

务上游的众多企业，有利于公司获取珍贵的电商运营服务经验和

上游企业数量信息，为公司转型奠定扎实的基础。

同时我们认为，与诸多传统零售企业以 B2C或者 O2O作为电
商的突破口不同，公司以 B2B作为突破口意义非凡，因为 B2C已
渐渐有“红海”的趋势，而 B2B还是一片“蓝海”，而且阿里巴
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巴在天猫和淘宝上赚取高额利润的时候，接下来会释放很多精力

和补贴到 1688上。

4 地产业务增厚业绩

公司地产业务主要由安溪新华都置业发展有限公司（控股

100%）、长沙中泛置业（控股 19.5%）和长沙武夷置业（控股 19.5%）
三家子公司或参股公司推动实现。由于安溪新华都置业发展有限

公司的地产项目主要用于开设超市主力店和引入专卖店、餐饮等

综合业态而非销售，而武夷置业的地产项目于 2010年 9月底就开
始销售、目前已进入尾声，因此公司未来地产业务的业绩主要由

中泛置业贡献。中泛置业负责“新华都万家城”房地产项目的二

期项目，规划用地总面积约 100.98万平方米，预计 2014年 6月
30日开盘，目前已通过控制性详细规划，但尚未取得建设用地规
划许可证、建设工程规划许可证、建筑工程规划许可证及商品房

预售许可证。公司发布的资产评估报告表明，中泛置业的地产项

目预计销售总价为 153.78亿元，预计投资利润为 28.87亿元。在
2013年 5月 30日发布的收购资产暨关联交易公告中，公司承诺，
收购武夷置业和中泛置业各 19.5%股权的投资年平均收益率不低
于 12%，即年平均现金收益不低于 7656万元，折合每股收益约
0.14元。

5 投资建议

我们预计公司在经历 2013年亏损后，将进入业绩拐点，预计
2014和 2015年净利润分别为 238.25和 297.5百万元，EPS分别
为 0.44和 0.55元，尽管公司具备较强的资本运作能力且未来或存
在战略转型，但鉴于其股价短期涨幅过大，首次给予“增持”评

级。

6 风险因素

公司零售业务盈利能力不及预期，公司进军彩票行业进展不

及预期，公司电子商务平台布局不及预期。
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7 盈利预测

表格 2：公司盈利预测 单位：百万、%
单位：百万、% 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 6662.46 7500 9000 11000
营业成本 5307.37 6037.5 7173 8800
毛利率 20.34% 19.50% 20.30% 20.00%
营业税金及附加 45.59 60 63 77
营业费用 972.78 1275 1350 1595
管理费用 158.7 300 180 220
财务费用 -5.96 0 0 0
资产减值损失 12.36 65 0 0
投资净收益 0 0 67 67
营业利润 171.61 -237.5 301 375
营业利润率 2.58% -3.17% 3.34% 3.41%
营业利润同比增长率 -4.99% -238.40% —— 24.58%
营业外收入 36.27 5 10 15
营业外支出 6.9 0 0 0
利润总额 200.98 -232.5 311 390
所得税 50.02 0 77.75 97.5
净利润 150.96 -232.5 233.25 292.5
净利率 2.27% -3.10% 2.59% 2.66%
减：少数股东损益 -8.57 -5 -5 -5
归属母公司所有者净利润 159.53 -227.5 238.25 297.5
归属母公司所有者净利润

同比增长率
9.14% -242.61% —— 24.87%

EPS 0.3 -0.42 0.44 0.55

数据来源：公司公告，厦门证券
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请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明

股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现20％以上；

增持：相对强于市场表现10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用

的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定

取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断

结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

厦门证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本

人所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有

利害关系。本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完

整性不作任何保证，不保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信

息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公

司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者据此投资，

投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随

时追究其法律责任的权利。
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