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                                公司研究/公司点评 

零售 新华都 (002264) 
     增持 

报告原因： 公司公告 费用率高企压制业绩          维持评级 

2010 年 10 月 21 日   公司研究 

市场数据：2010 年 10 月 20 日 公告内容 

公司 2010 年前三季实现营业收入 31.54 亿元，同比增长 40%；实现归

属于上市公司股东的净利润 6585 万元，同比增长 17.06%；实现基本每股收

益 0.12元。其中 2010年第三季度实现营业收入 10.67亿元，同比增长 41.07%；

实现归属于上市公司股东的净利润 1959 万元，同比增长 23.56%。公司预计

2010 年归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长幅度为 0-30%，即在

6869 万元和 8929 万元之间，每股收益约为 0.43 元-0.56 元之间。 

投资要点： 

 收入保持旺盛增长态势。公司三季度销售收入同比增速仍然维持在 40%

以上的高位。我们认为主要是公司高速外延扩张带来的收入大幅提升，

公司内生增长尚未彻底摆脱疲软的态势，供应链等后台系统提升缓慢是

制约内生增长的主要原因。公司管理层目前正在加强建设物流配送中心

和 ERP 项目，预计日后尚有较大改善空间。 

 毛利率提升显著。公司三季度综合毛利率达到近三年的峰值 20.96%，

同比上升 1.28 个百分点，环比上升 0.51 个百分点。我们认为毛利率提

升的主要原因是：1、消费者信心的恢复使公司打折促销现象减少；2、

公司超市扩张采用下沉策略，县、乡镇零售竞争环境相对缓和；3、温

和通胀的物价水平使超市类公司盈利能力增强。4、公司外延扩张使得

公司在优势区域的规模效应显现，和供应商的议价能力提升。 

 费用率提升压制业绩释放。前三季度的费用率达到 17.1%，同比上升 1.6

个百分点。其中三季度期间费用率达到 16.36%，比去年同期上升 1.69

个百分点；三季度销售费用率达到 18.52%，同比上升 1.69 个百分点，

环比上升 1 个百分点。我们认为费用率居高不下的主要原因是：1、公

司快速扩张带来的开办费大幅增加；2、公司的人力成本、租金成本不

断上升；3、公司物流配送等后台管理系统效率较低。 

 投资建议。我们预计公司 2010-2012 年的每股收益分别为 0.56 元、0.77

元和 0.96 元，对应的动态 PE 分别为 35 倍、25 倍和 20 倍。考虑到公司

在福建地区的龙头地位和股权激励计划带来的想像空间，给予“增持”

评级。 

 

收盘价（元） 19.61 

一年内最高/最低（元） 22.34/17 

市净率 5.89 

息率（分红/股价） 0.51% 

A 股流通市值（亿元） 11.64 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2010 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 3.5 

资产负债率% 66.86 

总股本/流通 A 股(万) 16032/5649 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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 风险因素。1、公司收购门店的整合效果低于预期。2、公司费用率

管控能力低于预期。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我们对这些信息的准确性及完整性不作保证，不保证该信息未经任

何更改。在任何情况下，报告中的信息或的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。任何情况下，不对本报告

中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行

交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在公开前已经

使用或了解其中的信息。本报告归山西证券股份有限公司所有，未经同意不得对本报告进行有悖原意的删节和修

改。 


