
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.603 0.643 0.517 0.896 1.231 
每股净资产(元) 4.79 4.73 3.67 4.57 5.80 
每股经营性现金流(元) 1.47 2.05 3.24 2.86 3.46 
市盈率(倍) 30.06 54.46 44.79 25.85 18.80 
行业优化市盈率(倍) 29.12 59.57 59.57 59.57 59.57 
净利润增长率(%) -11.71% 6.54% 20.64% 73.26% 37.51%
净资产收益率(%) 12.60% 13.59% 14.08% 19.61% 21.24%
总股本(百万股) 106.88 106.88 160.32 160.32 160.32  
来源：公司年报、国金证券研究所 

股权激励促进业绩提升，未来增长可期 

2010 年 12 月 12 日 

新 华 都 (002264 .SZ)      超市零售行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 股权激励方案保证未来收入和利润保持较快增速：新华都于 2010 年 11 月

公布《首期股票期权激励计划（草案）（修订稿）》及其他相关文件，约

定行权期限为股票期权授权之日起 4 年，其中行权条件的业绩指标要求

2013 年销售收入达到 90 亿元，净利润（扣非后）达到 21.7 亿元，若扣除

行权费用，则实际净利润增长将更快。 
 门店加速扩张推动收入增长，毛利率稳步提升：新华都自 2006 年开始通过

跨区并购实现门店总数和销售收入的快速增加，2009 年门店扩张提速，预

计 2011-2012 年年均新增门店 30 家，平均收入增速在 30%以上，同时门

店将实现向福建全省及二级城市全面扩张；通过提高商品统采及直营比

例，新华都的毛利率持续提高，三大物流基地的建设及投入使用可在未来 2
年内显著提高公司配送效率及减低缺货率，保证毛利率提升空间。 

 竞争层级差异化不惧永辉超市竞争：永辉超市是福建省最大的超市连锁企

业，我们分析后认为永辉与新华都的竞争层级有显著差异，前者生鲜销售

占比超过 50%，消费层级大众化使其门店档次提升有难度；而新华都的综

合卖场定位使其单店拥有更大的非生鲜食品及非食品类商品销售品种和规

模；同时永辉超市目前的扩张重点集中于省外，对新华都在福建省内扩张

的影响有限。 

投资建议 
 考虑到股权激励方案实施后公司业绩增速有保证，同时近 3 年门店扩张提

速推动收入快速增长，经营改善及物流体系升级保证毛利率稳步提高，我

们给予公司“买入”评级。 

估值 
 我们预测公司 2010-2012 年 EPS 分别达到 0.517 元、0.896 元和 1.231

元，给予公司未来 6-12 个月 29.5 元-31.3 元目标价位，相当于 33x11PE- 
35X11PE。 

风险 
 公司多采用并购当地龙头超市实现异地扩张，若并购整合不力，则存在盈

利期延迟甚至区域长期亏损风险。 

 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：23.15 元 
  

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 56.49

总市值(百万元) 3,711.41
年内股价最高最低(元) 26.23/16.87
沪深 300 指数 3161.98

中小板指数 7506.27

 

相关报告 

1.《股权激励计划推动未来业绩高增

长》，2010.11.26 
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公司盈利预测及说明 

盈利预测的假设条件 

 我们基于以下条件预测公司未来 3 年的盈利状况： 

 公司 2011-2012 年保持较快开店速度，年均新增 30 家左右。 

 新开超市经营面积平均在 6000 平米以上，且培育期在 2 年左右。 

 管理费用和销售费用随着门店扩张自然增长，租金费用受租期影响平
缓上涨，人员工资水平未来两年的年均增幅控制在 10%-20%。 

收入及盈利预测 

 我们预测新华都 2010-2012 年的收入及利润增长情况如下： 

 预测 2010-2012 年新华都主营业务收入分别达到 44.39 亿元、59.90
亿元和 77.25 亿元，分别同比增长 42.8%、34.9%和 29%。 

 预测公司未来 3 年毛利率略有上升，分别达到 19.7%、20.3%和
20.6%，毛利额分别同比增长 49.1%、38.9%和 31.1%。 

 公司未来 3 年净利润分别达到 8.29 亿元、14.36 亿元和 19.74 亿元，
分别同比增长 20.6%、73.2%和 37.5%。 

 

 根据公司披露数据及调研了解，我们按地域分别统计新华都的成熟门店、
次新店及新开门店数量和经营情况，假设 2010-2012 年成熟门店的同店增

图表1：利润表预测    单位：百万元 

2007 2008 2009 2010 E 2011 E 2012 E

营业收入 1642.5 2279.3 3109.2 4439.1 5989.5 7725.0

同比增长% 54.5% 38.8% 36.4% 42.8% 34.9% 29.0%

营业成本 1331.3 1846.1 2523.3 3565.5 4775.8 6133.2

毛利率% 18.9% 19.0% 18.8% 19.7% 20.3% 20.6%

营业税金及附加 9.1 12.1 16.8 24.4 32.9 42.5

营业费用 198.4 276.6 415.7 644.4 865.4 1119.8

管理费用 39.6 58.5 79.7 115.4 143.7 185.4

财务费用 2.3 0.5 -6.9 0.0 -0.1 -0.1

资产减值损失 -0.9 2.0 0.1 0.1 0.0 0.0

投资收益 38.4 -3.3 0.0 0.0 0.0 0.0

营业利润 92.0 80.3 80.4 89.3 171.7 244.1

营业外收支 0.6 2.4 1.4 1.0 1.0 1.0

利润总额 92.6 82.7 81.9 90.3 172.7 245.1

所得税 19.8 17.7 16.2 19.4 37.1 52.7

归属于母公司净利润 73.0 64.5 68.7 82.9 143.6 197.4

同比增长% 90.0% -11.7% 6.5% 20.6% 73.3% 37.5%

总股本 80.1 106.9 106.9 160.3 160.3 160.3

EPS（元） 0.91 0.60 0.64 0.52 0.90 1.23

来源：公司公告、国金证券研究所  
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速分别达到 4%、4.5%和 4%，各年税后销售收入可分别达到 44.39 亿
元、59.90 亿元和 77.25 亿元。 

 

 门店租金、员工工资和水电费在新华都的销售费用中占比最大，其中未来
2 年劳动力成本增加将成为费用支出上升的主要推动因素。 

图表2：分区域门店统计及收入预测    单位：百万元 

数量 面积 同店增长 收入 数量 面积 同店增长 收入 数量 面积 同店增长 收入

厦门 成熟店 7 29488 4.0% 346.3 9 36070 4.5% 442.6 11 49294 4.0% 629.1

次新店 2 6582 15.0% 49.8 2 13224 15.0% 104.1 2 12400 15.0% 102.0

新店 2 13224 73.5 2 12400 48.0 2 12400 48.0

漳州 成熟店 4 30878 4.0% 399.3 10 43533 4.5% 588.3 14 73973 4.0% 1039.6

次新店 6 12655 15.0% 102.7 4 30440 15.0% 256.8 4 24800 15.0% 218.7

新店 4 30440 47.1 4 24800 84.0 6 37200 126.0

泉州 成熟店 14 95054 4.0% 1211.2 24 151524 4.5% 2017.6 25 167524 4.0% 2319.9

次新店 10 56470 15.0% 673.5 1 16000 15.0% 198.5 6 37200 15.0% 482.2

新店 1 16000 54.6 6 37200 144.0 4 24800 96.0

福州 成熟店 5 54345 4.0% 568.1 9 113537 4.5% 1240.3 11 126637 4.0% 1438.8

次新店 4 59192 15.0% 479.9 2 13100 15.0% 110.5 2 12400 15.0% 109.3

新店 2 13100 54.6 2 12400 48.0 2 12400 48.0

三明 成熟店 1 9300 4.0% 50.6 4 45900 4.5% 260.8 5 48303 4.0% 285.4

次新店 3 36600 15.0% 168.4 1 2403 15.0% 11.5 10 62000 15.0% 310.0

新店 1 2403 10.0 10 62000 210.0 10 62000 210.0

莆田 成熟店 8 33486 4.0% 273.6 12 59486 4.5% 507.9 16 85486 4.0% 759.1

次新店 4 26000 15.0% 179.4 4 26000 15.0% 186.6 2 12400 15.0% 93.0

新店 4 26000 97.6 2 12400 42.0 2 12400 42.0

龙岩 成熟店 11 35814 4.0% 293.9 13 40120 4.5% 344.0 15 52520 4.0% 468.4

次新店 2 4306 15.0% 29.7 2 12400 15.0% 89.0 2 12400 15.0% 93.0

新店 0 0 0.0 2 12400 42.0 4 24800 84.0

小计 95 591337 5163.7 125 777337 6976.5 155 963337 9002.3

成熟店 0 0 0.0 0 0 0.0 1 6500 35.9

次新店 0 0 0.0 1 6500 31.2 0 0 0.0

新开店 1 6500 30.0 0 0 0.0 0 0 0.0

96 597837 5193.7 126 783837 7007.7 156 969837 9038.2

税后收入 4439.1 税后收入 5989.5 税后收入 7725.0

2010 E 2011 E 2012 E

全年合计

来源：国金证券研究所  

 注：公司 2009 年在莆田和泉州收购的门店重装开业且在 2010 年并表的不算做新开店，根据门店情况分别计入成熟门店及次新店。 
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 根据公司公告 2009 年租金、工资及水电费占主营业务收入比重分别
达到 3.4%、3.4%和 2.1%，合计占销售费用的比重为 63.6%。 

 2009 年公司共有正式员工 9761 名，店均员工人数为 107 名，假设
2010-2012 年店均人数 105-95 名，新增门店 25、30 和 30 个，公司
员工总人数将分别达到 12386 名、15386 名和 18236 名。 

 公司计划未来 2 年人均工资年上浮 10%，则 2010-2012 年员工工资支
出将分别达到 1.91 亿元、2.61 亿元和 3.40 亿元，占主营业务收入比
重分别达到 4.5%、4.6%和 4.6%。 

 

股权激励方案保证收入与利润增速 

 新华都于 2010 年 11 月 26 日公布了《首期股票期权激励计划（草案）
（修订稿）》及其他相关文件，其中约定行权期限为股票期权授权之日起
4 年，同时对行权条件的业绩指标进行了约定。 

 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。 

 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。 

 

图表3：历年各类费用占主营业务收入 比重情况  
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来源：公司公告、国金证券研究所  

图表4：新华都股权激励草案的行权时间安排 

  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%

来源：国金证券研究所  
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 根据公司业绩指标的要求，我们测算公司 2011-2013 年度公司主营业务收
入将分别达到或超过 48.6 亿元、68.47 亿元和 90.11 亿元；净利润（扣非
后）将分别达到或超过 1.33 亿元、1.70 亿元和 2.17 亿元，年增速达到
28%，此净利润包含期权摊销费用，若扣除则增速更高。 

 根据我们前文的预测，公司达到股票期权行权条件的业绩指标属大概率事
件，管理层与股东利益通过股权激励达成一致有利于公司未来 3 年实现盈
利的快速增长。 

 

 

 

 

 

 

 

图表5：新华都股权激励草案的行权条件 

  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%。

来源：国金证券研究所  

图表6：行权条件对公司业绩增长的要求测算    单位：百万元 

2009

主营业务收入 3109.2 净利润(扣非后） 67.5

2011 2012 2013 2011 2012 2013

主营收入增长率 56.3% 120.2% 189.8% 绝对额 4859.7 6846.5 9010.6

YOY 40.9% 31.6%

净利润增长率 96.2% 151.1% 221.3% 绝对额 132.5 169.6 217.0

YOY 28.0% 28.0%

总股本 160.3 160.3 160.3

EPS 0.827 1.058 1.354

来源：国金证券研究所  
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收入稳步增长，毛利率逐年提升 

门店高速扩张推动收入快速增长 

 新华都以经营大卖场为主，门店分布于闽南、闽东和闽西北等地，2010 年
超市平均单店面积约 6227 平米。 

 新华都自 2004 年开始连锁扩张以来门店数量快速增加，过去 5 年销售收
入年复合增长率达到 33%。 

 2009 年公司扩张提速，新开门店达到 23 家，经营面积同比增长
42.2%，新增门店在 2010 年陆续进入成长期有力推动收入增长，预计
今年全年公司销售收入可达到 44 亿元，同比增长超过 40%。 

 2010 年公司将新开门店 25 家，未来 2 年计划年均新开门店 30 家左
右，为收入增长提供保证。 

 公司在闽南地区经营时间较长，至 2010 年中期闽南地区贡献销售收入占
总收入比重达到 51.2%。 

 按照公司区域划分，闽南地区包括厦门、泉州、漳州和晋江，闽东地
区包括福州及莆田，闽西北地区包括三明和龙岩。 

 公司在泉州市场的龙头地位稳固，已经实现县级城市的全面布点，是
收入和利润的主要增长动力，2010 年预计利润增速超过 30%。 

图表7：门店分布及单点平均面积    单位：平米 
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来源：公司公告、国金证券研究所  

图表8：门店数量及经营面积增长情况 图表9：历年收入及收入增速    单位：百万元 
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来源： 公司公告、国金证券研究所   
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经营优化推动毛利率平稳上升 

 新华都综合毛利率在过去 5 年呈平稳上升趋势，主营业务毛利率（即进销
差价）的上升幅度更大，表现出公司在商品采购管理上的逐步优化。 

 公司各类商品中，非食品类毛利率最高，生鲜和食品的毛利率较低，
由于生鲜类商品聚客能力强，非食品和生鲜配比合理有利于提高门店
综合毛利率，目前公司要求综合毛利率年均提高 0.8%-1%。 

 过去 3 年，非食品和食品的毛利率基本稳定，生鲜毛利率提高幅度最
大，2010 年中期达到 11.5%，比 2007 年提高 3.1%。 

 我们预计新华都 2010 年综合毛利率可达到 19.7%，比 2005 年提高
1.9%，主营业务毛利率 2010 年预计可达到 15.5%，比 2005 年提高
3.3%。 

 过去 3 年，公司食品及百货类商品的毛利率保持稳定，高毛利的百货类商
品销售占比增加及生鲜产品毛利率提升是推动综合毛利率提高的主要原
因。 

 2007 年到 2009 年百货类商品销售占比从 25.1%提高至 28.9%，2010
年公司将家电类商品从百货中分离，合并计算二者的销售收入占总收
入的比重为 29.9%。 

 2010 年中期新华都生鲜类产品销售收入占总收入的 21.3%， 毛利率
达到 11.5%，比 2009 年同期提高 0.89%；毛利率提高的主要原因是
2008 年开始公司逐步将生鲜经营由联营改为直营，同时通过自主源头
采购减少中间环节，有效降低进货成本；采购团队经过 3 年成长，生
鲜经营能力逐年提高，有效降低损耗率。 

图表10：各区域销售收入及占比    单位：百万元 图表11：各区域门店数量及占比 

2007 2008 2009 2010 H1

闽南地区 986 1291 1663 1069
% 60.0% 56.6% 53.5% 51.2%

闽东地区 371 574 830 609
% 22.6% 25.2% 26.7% 29.2%

闽西、北地区 200 302 458 301
% 12.2% 13.3% 14.7% 14.4%

其他业务 85 113 159 108
% 5.2% 4.9% 5.1% 5.2%

合计 1643 2279 3109 2087

  2007 2008 2009 2010 E

闽南地区 17 25 37 50
% 48.6% 51.0% 52.1% 52.1%

闽东地区 5 7 16 27
% 14.3% 14.3% 22.5% 28.1%

闽西、北地区 12 16 18 19
% 34.3% 32.7% 25.4% 19.8%

其他地区 1 1 0 0
% 2.9% 2.0% 0.0% 0.0%

合计 35 49 71 96

来源：国金证券研究所   

图表12：主营业务收入及毛利率    单位：百万元 
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图表13：分品类收入及占比    单位：百万元 图表14：分品类毛利率   

2007 2008 2009 2010 H1

生鲜类 361 517 673 444
% 22.0% 22.7% 21.7% 21.3%

食品类 456 633 848 593
% 27.8% 27.8% 27.3% 28.4%

日用品 330 359 530 318
% 20.1% 15.7% 17.0% 15.3%

百货类 412 659 899 496
% 25.1% 28.9% 28.9% 23.8%

家电类 128

其他业务 84 113 159 108

合计 1643 2279 3109 2087

  2007 2008 2009 2010 H1

生鲜类 8.4% 10.2% 10.1% 11.5%

食品类 12.3% 12.3% 11.4% 12.5%

日用品 16.5% 16.3% 16.8% 17.8%

百货类 21.0% 20.0% 19.3% 20.9%

家电类 8.4%

其他业务 100.0% 100.0% 100.0% 99.8%

合计 18.9% 19.0% 18.8% 19.3%

来源：国金证券研究所   

 新华都的物流配送体系一直是企业发展的短板，公司目前投入较大，未来
2 年将有 3 个大规模物流配送中心建成，物流网络可基本实现全省覆盖。 

 物流配送系统的完善将在加快存货周转率和提高销售毛利率两方面提
高公司盈利能力。 

 公司在三明、福州荆溪和泉州的物流基地将在 2011-2012 年陆续建成
投入使用，除了提高门店配送效率、加快周转及减少缺货率外，在物
流基地周边可形成规模化的农产品生产加工基地，有利于提高生鲜类
商品的统采比例，降低进货成本。 
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图表16：新华都已有及新建物流基地情况 

现有物流系统

配送中心

面积

职能

自动化程度

在建物流中心

三明物流中心

荆溪物流中心

泉州物流中心

泉州、福州、龙岩、漳州

建设期2010-2011年，总投资15000万元；占地50亩，建筑面积
26666.8平方米；预计每年能产生3亿的年营业额，员工500人；并

建设与物流配送中心配套的生鲜加工处理中心。主要覆盖闽西北及
福州地区。

总投资2亿元，占地面积40亩左右；主要覆盖福州、莆田。

建设期2011-2012年，占地面积70-80亩；主要覆盖闽南及泉州地区。

商品收发及蔬果清洗为人工作业，自动化程度偏低

直供日化、食品、电器、服装类商品的储存，简单的蔬果清洗包装

总计8000平米左右

来源：国金证券研究所  

 

扩展战略：省内扩张为主，开拓二级城市 

中心城市竞争饱和，二级城市扩张具备先发优势 

图表15：新华都门店及物流配送中心分布图 

 
来源：国金证券研究所  



            

- 12 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 对福建地区超市行业的发展空间，我们判断福州、厦门等中心城市的大卖
场业态已近饱和；本土超市在二级市场的竞争优势依然明显，新华都的网
络布局具备规模优势。 

 按照 2008 年底福建省各地级市城区常住人口总数及超市分布情况统
计，经营面积 5000 平米以上大型超市在福州、厦门的饱和度较高，
竞争主体包括本土的新华都、永辉超市以及外资的沃尔玛、家乐福
等，竞争激烈且格局基本稳定。 

 永辉超市的 81 家门店中仅有大卖场 10 家、卖场 27 家，经营面积
3000 平米左右的社区超市有 44 家，主要集中分布在福州地区，加上
外资及台资超市的进入进一步挤压福州和厦门市场的发展空间，未来
仅便利店业态具备较大增长潜力。 

 从福建省各地级市的人均 GDP 及人均消费支出分析，泉州和莆田处于超
市行业逐步由规模竞争向效益竞争发展的阶段，龙岩、漳州和三明地区正
是大卖场可以快速发展的时期，南平和宁德的经济环境及消费能力支持大
型超市的密集扩张尚需时日。 

 根据新华都历年在各城市的门店扩张情况，公司在福州、厦门与永辉及外
资超市开展正面竞争的同时，着重发展泉州、莆田、漳州和龙岩等二级城
市市场。 

图表17：福建省各地级市的超市容量测算     

人口数 (万人 ) 5万人 /店 10万人 /店 新华都 永辉 沃尔玛 外资超市 合计

福州 187 37 19 7 52 10 4 73

厦门 174 35 17 10 8 7 5 30

莆田 211 42 21 14 2 1 1 18

泉州 103 21 10 25 7 4 1 37

漳州 55 11 5 11 1 1 13

龙岩 48 10 5 13 13

三明 28 6 3 5 3 8

南平 49 10 5 7 7

宁德 44 9 4 1 1

合计 897 179 90 85 81 23 11 200

2010年中期主要超市门店数超市容量测算

来源：国金证券研究所  

注：沃尔玛 2010 年中期共有门店 10 家，包括好又多门店 6 家；外资超市包括：家乐福、大润发、麦德龙和 Tesco。 

 

图表18：人均消费性支出    单位：万元 图表19：人均 GDP    单位：万元 

厦门 泉州 福州 龙岩 漳州 莆田 三明 宁德 南平

2002 0.85 0.71 0.66 0.61 0.62 0.64 0.68 0.51 0.55

2003 0.95 0.84 0.73 0.63 0.66 0.71 0.68 0.60 0.61

2004 1.07 0.94 0.80 0.78 0.74 0.76 0.72 0.65 0.71

2005 1.18 1.00 0.84 0.80 0.82 0.85 0.86 0.68 0.72

2006 1.42 1.08 0.96 0.88 0.90 0.94 0.85 0.75 0.75

2007 1.64 1.25 1.19 1.02 1.05 1.00 0.96 0.86 0.87

2008 1.71 1.32 1.35 1.19 1.15 1.12 1.10 0.94 0.93

2009 1.80 1.46 1.41 1.33 1.23 1.22 1.18 1.01 1.00

  厦门 福州 泉州 三明 龙岩 莆田 漳州 南平 宁德

2002 3.03 1.69 1.47 1.07 0.90 0.77 1.17 0.84 0.79

2003 3.50 1.77 1.62 1.22 1.02 0.95 1.30 0.99 0.88

2004 4.04 2.03 1.86 1.43 1.21 1.11 1.51 1.12 0.99

2005 4.47 2.23 2.14 1.49 1.41 1.29 1.34 1.21 1.13

2006 5.01 2.49 2.48 1.72 1.64 1.51 1.52 1.37 1.23

2007 5.71 2.95 2.96 2.07 2.01 1.81 1.81 1.62 1.50

2008 6.27 3.36 3.48 2.54 2.43 2.15 2.11 1.93 1.79

2009 6.44 3.69 3.92 3.04 2.97 2.43 2.46 2.15 2.02

来源：福建省统计局、国金证券研究所   
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 新华都在泉州的扩张已经深入晋江、惠安、石狮和永春等县一级城
市，2009 年收购泉州龙奇 5 家门店后，泉州市门店达到 11 家，晋江
地区门店 9 家，惠安门店 3 家，石狮和永春门店各 1 家，合计门店总
数 25 家。 

 公司现有区域布局中，泉州市场是利润增长主要动力；龙岩地区门店
2007 年初完成收购后经过 2 年整合，2010 年收入和利润稳步增长；
三明 2009 年新开的列东店、沙县店和大田店平均经营面积在 10000
平米以上，2010 年已经实现扭亏为盈。 

 三明和福州的物流基地建成后，新华都将加快在闽西北地区的扩张，
根据公司计划 2011 年三明地区将集中开设新店，同时新开拓南平和
宁德市场。 

 

 

异地并购实现收入规模快速增长 

 新华都的异地扩张较多采用并购当地龙头超市企业的方式，通过并购本地
企业的方式扩张可迅速提高新华都在新市场的占有率，企业整合过程中人
事安排是成功的关键因素。 

 一般情况下，留用原企业管理层可避免新华都进入新市场的水土不
服，也较易获得当地供应商资源，但是管理层对公司的内部管理流程
需要重新适应和学习；从公司总部调用新管理层，除需要时间熟悉市
场外，管理层倾向于为整合期业绩不佳寻找外部原因。 

 目前龙岩和莆田子公司董事长均由公司总经理周仁贵兼任，在人事安
排上保证并购公司可充分获取总部资源的支持，加速整合进程。 

 2006 年至今新华都在龙岩、莆田、泉州等地收购门店 30 家，占新增门店
总数的 39.5%。 

 龙岩和莆田市场的门店基本为并购获得，其中龙岩门店 13 家，并购获
得 10 家，莆田门店 16 家，并购获得 12 家，并购门店数均超过总数
的 75%。 

 龙岩辉业的并购整合情况良好，根据公司财务报表数据，2007 年公司
少数股东权益亏损由 2006 年的 10 万元增加至 24 万元，2008 年即实
现盈利 50 万元。 

图表20：过去 5 年公司在各城市门店扩张情况 
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来源：国金证券研究所  
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 2009 年中期收购的莆田万家惠购物广场目前仍处于整合期亏损中，
2010 年 3 季度亏损额扩大至 874 万元，预计 2011 年可逐步实现正常
管理经营。 

 

永辉超市发展对公司省内扩张影响有限 

 永辉超市是福建省内最大的连锁超市企业，在门店分布、卖场定位和发展
战略上与新华都有所不同。 

 2010 年中期永辉超市共拥有门店 135 家，其中福建省内 81 家，重庆
地区 47 家，北京和安徽各有门店 5 家和 2 家；公司成功实现重庆地区
的异地扩张后，未来以北京和安徽为重点拓展区域。 

 永辉超市在福建省内门店主要分布在福州地区，门店达到 52 家，厦
门、泉州和南平的门店分别为 8 家、7 家和 7 家。  

 永辉超市以“农改超”起家，生鲜经营能力突出，门店以 10000 平米-
5000 平米卖场和 5000 平米以下社区超市为主，2010 年中期拥有大卖
场 20 家、卖场 64 家、社区超市 51 家。 

 

图表21：历年门店收购情况 

收购门店 基本情况

2006.11-2007.2 收购龙岩辉业11家门店，其中龙岩10家、潮州1家

2009.6 收购莆田万家惠购物广场70%股权，8家门店，总面积34000平米，净

资产3276.66万元，总价5064.8万元

2009.6 以1330万元收购惠安岛内价和漳州岛内价经营场所

2009.10 收购莆田国货精品商贸70%股权，4家门店，合计4301.39万元

2010.1 收购泉州奇龙物流旗下5家门店，合计5750万元

来源：公司公告、国金证券研究所  

注：潮州新华都门店于 2008 年关闭。 

图表22：新华都与永辉超市对比 

销售规模

门店数量

门店结构

分布区域

竞争优势

竞争劣势

新华都 永辉超市

全省覆盖，泉州地区门店最多

·综合型大卖场，非生鲜类食品
及非食品档次较高

·门店全省覆盖，率先推展二级
城市，渠道下沉有先发优势

后台物流管理能力薄弱，福州地
区门店较少，竞争能力较弱

主要集中在福州、重庆

·以生鲜经营为特色，价格全市场
最低
·福州密集布点，竞争优势显著
·成功实现跨区扩张，门店连锁复
制能力强

低毛利生鲜产品销售占比较大，毛
利率提升空间有限，卖场整体档次
较难提升

44亿元（2010 预测）

87 （2010年中期） 135 （2010年中期）

115亿元（2010 预测）

大卖场20家、卖场64家、社区超市51家
6000平米以上卖场44家，10000平
米以上大卖场16家

来源：国金证券研究所  
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 由于永辉超市与新华都的竞争层级不同，且永辉未来的扩张重点集中于省
外，我们认为永辉超市的发展对新华都的省内扩张影响有限。 

 永辉超市在福州以“农改超”起家，经营优势主要集中于生鲜领域，
生鲜类产品销售收入占总收入比重超过 50%，加上生鲜类产品价格全
市场最低，客户群消费层级大众化，购物环境和门店档次提升有难
度。 

 2009 年永辉超市和新华都的平均单店收入接近，这意味着在福建市场
上，新华都单店的非生鲜类食品及非食品的销售规模及商品种类均大
于永辉，对这类供应商的影响力更强，从而为永辉延伸非生鲜类商品
销售设置了竞争壁垒。 

 继在重庆成功实现跨区扩张后，永辉超市将北京和安徽作为新拓展区
域，短期内在福建省内的扩张速度将保持平稳。 

估值与投资建议 

相对估值 

 我们按最新收盘价统计主要超市类上市公司的估值，行业 2010-2011 年的
加权平均 PE 估值分别为 39 和 29 倍，PS 估值为 0.9 倍。新华都 2010 年-
2011 年的预测 PE 为 42 倍和 25 倍，PS 为 0.9 倍，处于行业平均水平以
下。 

 考虑到公司股权激励方案实施后业绩增速有保证，公司加大物流系统建设
及提高统采直营比例将有效提升毛利率水平，未来 3-5 年有望保持较高利
润增速，结合行业平均估值我们认为公司的合理估值区间为 2011 年 33-35
倍 PE，对应价格区间为 29.5 元-31.3 元。 

图表23：永辉超市各类商品毛利率及收入占比 图表24：新华都各类商品毛利率及收入占比 

2007 2008 2009 2010 H1

 生鲜及加工类  12.38%  12.80%  12.57%  11.68%

 食品用品类  17.52%  17.06%  17.02%  18.48%

 服装类  32.82%  31.99%  29.60%  30.10%

 主营业务毛利率  14.78%  15.71%  15.42%  15.82%

 综合毛利率  17.20%  17.88%  17.90%  18.61%

收入占比

 生鲜及加工类 61.84% 57.84% 57.69% 52.91%

 食品用品类 35.28% 34.69% 34.69% 39.02%

 服装类 2.88% 7.47% 7.70% 8.07%

  2007 2008 2009 2010 H1

生鲜类 8.43% 10.21% 10.14% 11.49%

食品类 12.29% 12.31% 11.37% 12.51%

日用品 16.53% 16.31% 16.81% 17.80%

百货类 21.01% 19.96% 19.28% 20.89%

 主营业务毛利率 14.60% 14.80% 14.48% 14.96%

 综合毛利率 18.94% 19.00% 18.84% 19.34%

收入占比

生鲜类 21.98% 22.66% 21.66% 21.30%

食品类 27.79% 27.77% 27.28% 28.41%

日用品 20.09% 15.73% 17.04% 15.25%

百货类 25.06% 28.89% 28.92% 23.77%

来源：公司公告、国金证券研究所   
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绝对估值 

 根据 DCF 估值计算的公司合理价格为 34.7 元/股。 

图表27：敏感性分析 

WACC -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%

10.0% 41.46 41.87 42.32 42.82 43.37 43.99 44.69 45.48

10.5% 39.65 40.00 40.38 40.80 41.27 41.78 42.36 43.01

11.0% 38.01 38.31 38.63 38.99 39.38 39.81 40.29 40.83

11.5% 36.51 36.77 37.05 37.35 37.68 38.04 38.44 38.89

12.3% 34.37 34.57 34.79 35.02 35.28 35.55 35.86 36.20

12.5% 33.88 34.07 34.27 34.49 34.73 34.99 35.28 35.59

13.0% 32.71 32.88 33.05 33.24 33.45 33.67 33.91 34.18

13.5% 31.64 31.78 31.93 32.09 32.27 32.46 32.67 32.89

长期增长率（g）

 
来源：国金证券研究所  

投资建议 

 我们认为新华都未来 3 年可保持收入和利润的快速增长，公司统采和直营
比重提高及物流系统升级可推动毛利率稳步上升，结合相对估值和绝对估
值结果，公司合理价格区间为 29.5 元/股-31.3 元/股，结合行业估值水平考
虑，给予公司“买入”评级。 

 

风险提示 

 公司多采用并购当地龙头超市实现异地扩张，若并购整合不力，则存在盈
利期延迟甚至区域长期亏损风险。 

图表25：超市主要上市公司估值水平比较    单位：亿元、元 

股票代码 股票名称 市值 收盘价 PE 10 PE 11 PS 10

600361 华联综超 53.7 11.1 62 44 0.5

000759 武汉中百 90.6 13.3 32 24 0.7

002264 新 华 都 37.1 23.2 42 25 0.9

002251 步 步 高 69.5 25.7 37 29 1.0

002336 人 人 乐 101.9 25.5 34 27 1.0

39 29 0.9行业加权平均

来源：聚源数据、国金证券研究所  

图表26： DCF 估值假设条件及结果    单位：百万元 

假设条件 数值 FCFE估值 现金流折现值 价值百分比

第二阶段年数 8 第一阶段 1336.1 24.0%

第二阶段增长率 4.0% 第二阶段 2312.9 41.6%

第三阶段增长率 1.5% 第三阶段 1131.9 20.3%

永续增长率 0 后续阶段（终值） 783.5 14.1%

无风险利率Rf 3.6% 股权资本的价值 5564.4 100.0%
β 1 股本（百万股） 160.3
WACC 12.3% 每股价值（元） 34.7

来源：国金证券研究所  
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 外资超市及台资超市加快在福建地区的扩张，且已进入二级城市，存在区
域市场竞争加强的风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,643 2,279 3,109 4,439 5,989 7,725 货币资金 115 439 344 1,037 1,463 1,984

    增长率 38.8% 36.4% 42.8% 34.9% 29.0% 应收款项 26 42 65 191 258 332

主营业务成本 -1,331 -1,846 -2,523 -3,565 -4,776 -6,133 存货 136 228 324 361 484 622

    %销售收入 81.1% 81.0% 81.2% 80.3% 79.7% 79.4% 其他流动资产 19 59 86 252 336 431

毛利 311 433 586 874 1,214 1,592 流动资产 296 767 820 1,841 2,541 3,369

    %销售收入 18.9% 19.0% 18.8% 19.7% 20.3% 20.6%     %总资产 56.4% 72.2% 58.9% 84.7% 89.1% 92.1%

营业税金及附加 -9 -12 -17 -24 -33 -42 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.6% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 153 193 286 264 237 207

营业费用 -198 -277 -416 -644 -865 -1,120     %总资产 29.1% 18.1% 20.6% 12.2% 8.3% 5.7%

    %销售收入 12.1% 12.1% 13.4% 14.5% 14.4% 14.5% 无形资产 71 97 271 66 73 79

管理费用 -40 -59 -80 -115 -144 -185 非流动资产 228 296 571 333 312 288

    %销售收入 2.4% 2.6% 2.6% 2.6% 2.4% 2.4%     %总资产 43.6% 27.8% 41.1% 15.3% 10.9% 7.9%

息税前利润（EBIT） 64 86 74 89 172 244 资产总计 524 1,063 1,390 2,174 2,853 3,657

    %销售收入 3.9% 3.8% 2.4% 2.0% 2.9% 3.2% 短期借款 10 0 3 0 0 0

财务费用 -2 -1 7 0 0 0 应付款项 327 539 862 1,582 2,128 2,740

    %销售收入 0.1% 0.0% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 16 13 -1 -5 -7 -9

资产减值损失 1 -2 0 0 0 0 流动负债 353 552 864 1,576 2,121 2,731

公允价值变动收益 -9 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 38 -3 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 41.4% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 353 552 864 1,576 2,121 2,732

营业利润 92 80 80 89 172 244 普通股股东权益 157 512 506 588 732 929

  营业利润率 5.6% 3.5% 2.6% 2.0% 2.9% 3.2% 少数股东权益 15 0 21 9 1 -4

营业外收支 1 2 1 1 1 1 负债股东权益合计 524 1,063 1,390 2,174 2,853 3,657

税前利润 93 83 82 90 173 245
    利润率 5.6% 3.6% 2.6% 2.0% 2.9% 3.2% 比率分析

所得税 -20 -18 -16 -19 -37 -53 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 21.4% 21.4% 19.8% 21.5% 21.5% 21.5% 每股指标

净利润 73 65 66 71 136 192 每股收益 0.912 0.603 0.643 0.517 0.896 1.231

少数股东损益 0 1 -3 -12 -8 -5 每股净资产 1.958 4.788 4.730 3.670 4.566 5.797

归属于母公司的净利 73 64 69 83 144 197 每股经营现金净流 0.933 1.467 2.045 3.240 2.864 3.455

    净利率 4.4% 2.8% 2.2% 1.9% 2.4% 2.6% 每股股利 0.000 0.250 0.550 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 46.57% 12.60% 13.59% 14.08% 19.61% 21.24%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 13.92% 6.06% 4.94% 3.81% 5.03% 5.40%

净利润 73 65 66 71 136 192 投入资本收益率 27.72% 13.21% 11.15% 11.75% 18.38% 20.68%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 26 35 64 49 54 60 主营业务收入增长率 54.53% 38.77% 36.41% 42.77% 34.93% 28.98%

非经营收益 -30 3 -7 12 -1 -1 EBIT增长率 62.82% 34.35% -14.38% 21.36% 91.98% 42.20%

营运资金变动 7 54 96 388 270 303 净利润增长率 90.01% -11.71% 6.54% 20.64% 73.26% 37.51%

经营活动现金净流 76 157 219 519 459 554 总资产增长率 19.49% 102.77% 30.76% 56.33% 31.28% 28.16%

资本开支 -66 -111 -207 177 -33 -34 资产管理能力

投资 29 -13 -44 -1 0 0 应收账款周转天数 0.8 0.5 0.7 0.7 0.7 0.7

其他 96 0 0 0 0 0 存货周转天数 29.9 36.1 40.0 37.0 37.0 37.0

投资活动现金净流 59 -125 -251 176 -33 -34 应付账款周转天数 45.8 45.5 45.0 45.0 45.0 45.0

股权募资 6 303 14 0 0 0 固定资产周转天数 33.9 30.9 33.6 21.6 14.4 9.7

债权募资 -27 -10 0 -3 0 1 偿债能力

其他 -45 0 -75 0 0 0 净负债/股东权益 -60.99% -85.71% -64.83% -173.60% -199.63% -214.30%

筹资活动现金净流 -66 293 -61 -3 0 1 EBIT利息保障倍数 28.0 170.1 -10.7 2,705.2 -1,372.8 -1,772.1

现金净流量 69 324 -93 693 426 521 资产负债率 67.29% 51.88% 62.14% 72.52% 74.32% 74.70%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价 1
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-11-26 买入 24.53 32.20～32.20

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 1 1 3 
买入 0 2 5 5 8 
持有 0 0 1 1 4 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.67 1.90 1.94 2.00 

来源：朝阳永续 
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邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号

金中环商务大厦 2805 室 

 

     

 


