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08 年业绩增长基本符合预期 
预计公司 08 年全年实现销售收入 32.61 亿，同比增长 16.3%，

净利润 12964 万元，同比增长 18%。分门店来看，天河中怡店、海

珠新一城店的收入增幅均在 30%以上，总店和新市店的收入增长分

别为 10%和 20%以上。 
我们在公司新股定价报告和历次的公司业绩点评报告中，均提

示投资者注意公司的租金压力，由于公司在收购总店物业前，公司

总店和天河中怡店租金均达到 1.6 亿元，占公司营业费用比重超过

40%，使得公司的经营杠杆较大，公司必须通过规模的扩张来进一

步提升公司净利润率水平。但另一方面，我们看到公司 07 年 4.02%
的净利润率水平，如果将两门店租金水平下降到行业平均水平 8000
万元，公司净利润率已经达到 6%和广州友谊门店部分净利润率基本

相当，表明公司费用控制能力也是相当突出。 
门店调研纪要 
   我们同时走访了公司中怡店和新开设的佳润广场店。 
   中怡店是公司在天河商圈开设的中高档百货店，公司的目标是将

该门店建设成天河地区最高档的百货店，目前包括 Lancome、雅诗

兰黛和 CHANEL 等一线化妆品牌已经基本进入，预计在 09 年会引

入部分一线服装品牌以进一步提升公司的客层。该门店全年销售增

幅约为 37%，从四季度的销售来看 10 月份基本持平，11-12 月份持

续反弹，增幅均在 10%以上。从品类来看，家电在 10 月份下滑最为

明显，其次是珠宝等奢侈品。分析 10 月份销售下滑的主要原因是客

单价下降，但来客数没有明显的变化。该门店 VIP 客户销售逐步提

升，目前已经从 07 年的 29%提升到 36%，未来的目标是达到 50%。

   佳润广场店于 08 年 9 月 17 日开业，租赁面积 14000 平米，位

于白云区，目前日均销售额（含税）为 30 万元，从品类结构上看，

穿戴类、家电类和一楼化妆品、珠宝鞋类分别占销售额的 26%、26%
和 38%，目前家电占销售比重较高，随着其他品类销售的提升，预

计家电销售额将下降到 17%的占比。预计加开办费 08 年亏损可控制

在 200 万元以下，明年销售（含税）达到 1.2 亿元，公司可以实现

盈亏平衡。 
收购物业保证公司 09 年业绩增长 
    公司于 11 月份以 4.65 亿元收购了北京路总店 32929 平米房产，

通过收购公司租金成本大幅降低，按 35 年计算折旧，可每年节约营

业费用 4670 万元，考虑公司新增 3 亿元贷款带来的财务费用 1500
万元，增加公司每股收益 0.15 元，确保公司 09 年业绩增长。同时 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 .00% -25.47% -62.89%

上证综指 -6.13% 2.46% -61.16%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 16,000.00

流通 A 股(万股) 5,800.00

主要股东: 

广州百货企业集团有限公司

主要股东持股比例 60.00%

流通 A 股比例 36.25%

 
 
 

财务比率 

ROE 13.38%

ROA 6.65%

资产负债率 49.66%

每股净资产(元) 5.13

2007 年报数据. 
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收购物业后，公司可以新增 10 楼营业面积 3800 平米，公司计划用

于扩大折扣场的经营面积，预计新增销售收入 1 亿元，新增每股收益

0.05 元。对于 09 年的销售预期，公司认为上半年压力非常大，一个

是因为 08 年一季度基数很大，另一个是今年春节在 1 月份，使得 2
月份的销售将非常清淡。随着经济形势逐步平稳，预计销售将在下半

年开始反弹。从各个门店的销售增长来看，总店由于有新增面积，预

计销售可持平，中怡、新市、新一城全年有 5%的增长，其他门店如

肇庆因为有新增面积，可实现 5%的增长，其他门店预计基本持平。

从公司门店经营层面来看，预计 09 年至少开出一家门店。 

表 1：门店经营情况一览表 

主营业务收入 序

号 
店面名称 

经营面

积（㎡） 
开业时间 物业类型 所处商圈 

2007n 2008E 2009E 2010E 

1 北京路店 66,311 1991-2-8 自有 广州北京路 150000 168000 168000 176400 

2 棠溪店 2,550 2002-12-25 租赁 广州 4200 5250 5250 5775 
3 花都店 5,335 2003-1-22 租赁 广州花都区 5500 7425 7425 7425 
4 新市店 13,171 2004-10-28 租赁 广州白云区 22000 29700 31185 32744 

5 天河中怡店 49,599 2006-9-29 
租赁，年租金

1 亿 
广州天河商

圈 
60000 74359 78077 85885 

6 新一城 16,915 2006-12-28 

自有 16915，
租赁 32494
万平米后转

租 

广州海珠区 18000 24300 24300 26730 

7 肇庆店 10,581 2005-9-30 租赁 广东肇庆市 6000 7500 7500 10000 

8 从化店 3,570 1998-12-28 
自有 1112
㎡，租赁

2458 ㎡ 
广东从化市 5500 7000 7000 7500 

 白云佳润店 13,490 2008-9-30 
年租金 1073

万元 
白云区佳润

广场 
0 2564 10000 13000 

 新开店      0 5000 10000 

 合  计 192,159    280500 326098 343737 385459 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

股权激励意在长远 
   公司股权激励计划被监管部门审核通过，按照股权激励计划，在

公司每年销售收入、净利润增长超过 20%，且 ROE 不低于 12%的情

况下，管理层将被授予期权，行权价格为 31.29 元。按照我们的业绩

测算，公司 08 年业绩增长将达不到授予期权的标准，且行权价格远

高于市价，故对公司短期业绩不会产生影响。虽然行权价格较高，但

授予期权后正式行权需要 5 年之后，也并非对管理层全无激励作用，

我们认为该股权激励意在长远。 
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托管新大新为最终完成收购做好准备 
     公司公告受广百集团委托公司对新大新进行托管，并收取相应的托

管费，我们认为该托管协议将为公司最终完成新大新的收购做好准备。通

过托管公司可以对新大新内部管理体系进行重整，提高新大新的盈利能

力，并且协调新大新与广百股份潜在的扩张冲突。按照公告，新大新 08
年上半年的净利润率为 3.57%，显著低于广百股份的净利润率水平，我们

认为通过托管新大新的盈利能力将逐步得到提升，同时广百股份的规模优

势将进一步提升。 
投资建议 
 基于公司收购物业，我们预计公司2008-2010年EPS为0.81、1.00

和1.24元。由于公司09年业绩增长确定，在行业09年一季度销售压力较大，

业绩增长确定性较差的情况下，公司确定的业绩增长给投资者的安全边际

较高，且公司整体扩张将较为有序，未来成长性可以期待。我们上调公司

评级至买入，对应09年25倍PE，目标价25元。
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
广百股份中报点评 欧亚菲 2008-07-25 
广州百货调研简报 欧亚菲 2008-02-01 
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