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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 股权激励计划提升未来业绩预期          维持评级 

2010 年 11 月 26 日   公司研究 

市场数据：2010 年 11 月 25 日 公告内容 

公司发布《首期股票期权激励计划（草案）（修订稿）》及其他相关文件，

主要内容：1、本次激励计划拟授予激励对象 777.15 万份股票期权，占公司

目前总股本 16032 万股的 4.847%，行权价格 16.53 元。2、行权安排：本股

权激励计划为自股票期权授权日起 4 年。3、行权条件：以达到公司财务业

绩考核目标作为激励对象当年度的行权条件。4、本次股权激励对象包括董

事、高级管理人员、公司及子公司核心管理人员、公司及子公司骨干人员共

177 人。5、公司将于 2010 年 11 月 27 日召开第二次临时股东大会审议关于

本次股权激励的若干议案。 

投资要点： 

 股权激励计划修订稿推高业绩预期。公司如果达到各期行权条件，2011

年-2013 年的营业收入将分别达到或超过 48.6 亿元、68.74 亿元和 90.11

亿元，净利润将分别达到 1.33 亿元、1.7 亿元和 2.17 亿元。根据我们的

估算，公司 2010 年的营业收入为 43.09 亿元，2010 年净利润为 0.89 亿

元，为达到行权条件，公司 2011 年-2013 年营业收入同比增速将分别达

到 12.79%、41.44%和 31.09%，净利润同比增速将分别达到 49.44%、

27.82%和 27.65%。该股权激划惠及公司管理层共 177 人，有助于提高

公司管理能力，增强公司业绩释放动力。 

 收入保持旺盛增长态势。我们认为公司高速外延扩张将带来的收入大幅

提升，公司 2010 年将新开门店 25-26 家，未来两年新开门店也将保持

在每年 30 家左右的水平。公司内生增长已经摆脱疲软态势，随着 CPI

高位运行，公司同店增长提升至 6%的水平，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。 

 

收盘价（元） 26.23 

一年内最高/最低（元） 38.39/16.55 

市净率 7.01 

息率（分红/股价） 0.38% 

A 股流通市值（亿元） 13.86 

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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 费用率水平将趋于平稳。公司今年前三季度的费用率达到 17.1%，位

于历史较高水平。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。我们认为公司有较大可能能够实现股权激励行权条件，

我们预计公司 2010-2012 年的每股收益分别为 0.55 元、0.89 元和 1.15

元，对应的动态 PE 分别为 48 倍、29 倍和 23 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。 

 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。 

 

表 1：行权安排 

行权期 行权有效期 行权比例 

第一个行权期 2011年年度报告公告后的第2个交易日起的12个月内，且与授予日间满12个月后 30% 

第二个行权期 2012年年度报告公告后的第2个交易日起的12个月内 30% 

第三个行权期 2013年年度报告公告后的第2个交易日起的12个月内 40% 

                                     资料来源：公司公告 

 

表 2：行权条件 

行权期 业绩指标 

第一个

行权期 

公司2011年度经审计加权平均净资产收益率不低于13%；公司2011年度经审计主营业务收入较 

2009年度增长率达到或超过56.3%；公司2011年度经审计净利润较2009年度增长率达到或超过 

96.2%。 

第二个

行权期 

公司2012年度经审计加权平均净资产收益率不低于13.5%；公司2012年度经审计主营业务收入较2009年度

增长率达到或超过120.2%；公司2012 年度经审计净利润较2009年度增长率达到或超过151.1%。 

第三个

行权期 

公司2013年度经审计加权平均净资产收益率不低于14%；公司2013年度经审计主营业务收入较2009年度增

长率达到或超过189.8%；公司2013年度经审计净利润较2009年度增长率达到或超过221.3% 

资料来源：公司公告 
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表 3：盈利预测表（百万元） 

项目 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 1643  2279  3109  4309  5787  7524  

二、营业总成本 1580  2196  3029  4197  5608  7291  

                营业成本 1331  1846  2523  3447  4630  6019  

                营业税金及附加 9  12  17  22  29  38  

                销售费用 198  277  416  625  810  1053  

                管理费用 40  59  80  103  139  181  

                财务费用 2  1  (7) 0  0  0  

                资产减值损失 (1) 2  0  0  0  0  

三、其他经营收益       

                公允价值变动净收益 (9) 0  0  0  0  0  

                投资净收益 38  (3) 0  0  0  0  

                汇兑净收益 0  0  0  0  0  0  

四、营业利润 92  80  80  112  179  233  

                加：营业外收入 1  3  3  0  0  0  

                减：营业外支出 1  0  1  0  0  0  

五、利润总额 93  83  82  112  179  233  

                减：所得税 20  18  16  24  38  49  

                加：未确认的投资损失 0  0  0  0  0  0  

六、净利润 73  65  66  89  142  184  

                减：少数股东损益 (0) 1  (3) 0  0  0  

                归属于母公司所有者的净利润 73  64  69  89  142  184  

七、每股收益（元）： 0.46  0.40  0.43  0.55  0.89  1.15  

                                  资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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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。 


