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（600785）外延扩张拉动营收，期间费用压力有待减轻 

 
 
事件：公司近期发布三季报。公司实现营业收入 50.25 亿，同比增长 3.90%，归属

净利润 2.36 亿，同比增长 24.11%，每股收益 1.06 元。 
 
◆ 费用率上升侵蚀公司利润  

公司三季度毛利率同比上升 1.25pp, 显示公司经营规模扩大后对供货商及商户的

管控力及品类管控能力的进一步增强。不过，销售费率同比上升 1.61 pp, 管理费率

同比上升 0.71 pp, 导致期间费用率从去年同期的 13.39%上升到 15.74%，费用率的

上升侵蚀了毛利率提升带来的利润增量，公司扣除非经常性损益后（出售资产获得

投资收益 1.22 亿元）业绩同比下降 13.78%。 
 
◆ 单季度营收好转，但利润下滑 
单季度看，三季度实现收入 15.87 亿元，同比增长 7.56%，营收相对二季度增速明

显改善，去年 9 月开业的西宁乐尚，3 月份开业的 8.6 万平固原乐尚店店及物美

新华西北现代供应链项目为主要增量。另外，公司在今年四季度仍有新门店开业，

继续为公司提供增量销售额。不过，由于行业低迷，新店培育时期长且费用开支刚

性上涨，从而业绩释放时点和增速低于预期，三季度实现归母净利润 0.31 亿元，

同比下降 28.61%。因此费用的控制能力特别是销售管理费用能否得到有效控制将

是公司利润增长的关键。 
                                                                                                                                                                                                                
◆ 估值与评级 
公司作为宁夏商业龙头，公司百货+超市+家电三业态协同，分别占据银川百货、

超市和家电市场份额分别约为银川市场的 4 到 5 成左右，占据绝对垄断地位。公司

还依托青海新华百货切入西宁市场，逐步向周边城市辐射，当地消费能力的迅速成

长为公司业绩增长提供了良好的安全边际。另外，公司在银川永宁县投资建设的物

美新华西北现代供应链项目，首期约 150 亩工程已基本建成完工并投入使用，二期

工程正在按计划实施中，该项目有望成为未来新的利润增长点。预计公司 2014-2015
年实现 EPS 为 1.15／0.72 元，对应 10 月 28 日收盘价 12.89 元，PE 分别为 11.2 倍

与 17.8 倍，我们维持公司“增持”评级。 
 
◆ 风险提示 
行业持续低迷的风险；费用上升的风险。 
 

主要财务指标 

 2012 年 2013 年 2014E 2015E 
营业收入（亿） 59.99 66.04 69.45 75.12 
归母净利（亿） 2.42 2.01 2.59 1.63 
总股本（亿股） 2.25 2.25 2.25 2.25 
EPS （元） 1.17 0.97 1.15 0.72 
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市场与公司重要数据                                  

当前股价（元）：12.89 

 52 周股价区间（元）：9.84-13.55 

总市值（亿元）：28.33 

总股本(亿股)：2.26 
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投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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