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区域龙头  稳定增长   
――合肥百货调研报告 

 陈慧      
 86-22-2845 1135       
 chenhui@bhzq.com       

核心观点： 

 公司区域优势明显 

 百货门店毛利率有提升空间 

 09年业绩增长依赖老百货店内生和08年新开门店成

长，以及超市的外延扩张 

 业绩相对确定，属价值型 

投资要点： 

 
 大型投资项目的确立和固定资产投资能够拉动当地居民收入，并使城市外延，这为

公司外部扩张留出了空间。安徽本身是中部六省中消费倾向较高的省，这对消费市

场是利好。 

 
 公司的业务格局是百货、超市、电器连锁三轮驱动。百货是收入和利润的核心。管

理层 09 年态度是要慎重开百货店，以开社区型超市为主。因此百货的增长依赖于

08 年新开门店的成长和老门店的内生增幅。历史投资周期给予佐证，即使 09 年不

开新店，目前公司仍处于业绩收获期。 

 
 盈利预测：在百货不开新店和超市开店较快的情况下，假设 08、09 年收入增长 29%、

21%，净利润增长 21%、30%。预测每股收益 0.33、0.42 元。 

 
 估值水平处于行业中等。09 年按 18-20 倍估值，合理价位 7.5-8.4 元，据目前约有

10%的空间。我们认为公司的防御特性大于成长性，属于业绩确定性品种。给予“中

性”评级。 

 
 预计公司超市业务正从收入增长期进入盈利增长期，公司有可能增持超市公司股份。

少数股东权益的减少有可能成为股价催化剂。 
 

  2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

销售收入(百万元) 3271.28 3967.11 5117.45 6185.09 7684.47 

EBITDA(百万元) 168.68 267.10 355.13 435.47 506.39 

净利润(百万元) 47.58 100.14 120.91 156.82 185.87 

摊薄 EPS(元) 0.19 0.27 0.33 0.42 0.50 

PE(X) 39.66 28.27 23.41 18.05 15.23 

EV/EBITDA(X) 10.86 9.16 6.52 4.64 3.09 

PB(X) 2.11 2.81 2.53 2.13 1.79 

ROIC 5.64% 10.48% 12.63% 14.97% 14.61% 

总资产周转率 1.48 1.64 1.84 1.83 1.86 
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资产负债表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E

货币资金 635.4  837.8  1080.8  1306.2  1871.3 营业收入 3271.3 3967.1  5117.4  6185.1 7684.5 

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 营业成本 2842.0 3384.4  4381.3  5283.7 6588.7 

应收账款 9.8  15.3  19.7  23.9  29.6   16.4 23.8  30.7  37.1 46.1 

预付款项 243.3  235.1  224.5  211.7  195.7   销售费用 81.8 96.1  124.0  149.8 186.1 

其他应收款 115.6  39.3  50.7  61.3  76.2 管理费用 222.6 262.5  338.6  409.2 508.4 

存货 271.5  315.4  408.2  492.3  613.9 财务费用 19.4 13.8  23.1  20.1 17.2 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 资产减值损失 5.5 -0.4  0.0  0.0 0.0 

长期股权投资 75.6  76.3  76.3  76.3  76.3 公允价值变动收益 13.3 15.2  0.0  0.0 0.0 

固定资产 757.6  716.9  826.9  1018.1  1238.0 投资收益 4.3 10.6  0.0  0.0 0.0 

在建工程 42.4  2.9  201.4  300.7  350.4 汇兑收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 营业利润 101.2 212.8  219.8  285.1 337.9 

无形资产 143.4  199.4  179.4  159.5  139.5 营业外收支净额 -2.1 -3.9  0.0  0.0 0.0 

长期待摊费用 7.1  8.3  7.5  6.6  5.8 税前利润 99.1 208.9  219.8  285.1 337.9 

资产总计 2338.2  2489.2  3084.8  3666.1  4606.2 减：所得税 31.7 67.7  55.0  71.3 84.5 

短期借款 297.5  226.5  287.9  159.9  0.0 净利润 67.4 141.1  164.9  213.8 253.5 

应付票据 
287.9  245.4  317.7  383.1  477.7 

归属于母公司的净利

润 47.6 100.1  120.9  156.8 185.9 

应付账款 331.0  330.3  421.8  508.6  634.2 少数股东损益 19.8 41.0  44.0  57.0 67.6 

预收款项 226.2  445.2  727.7  1069.2  1493.4 基本每股收益 0.19 0.27  0.33  0.42 0.50 

应付职工薪酬 40.2  32.5  32.5  32.5  32.5 稀释每股收益 0.19 0.27  0.33  0.42 0.50 

应交税费 1.2  45.2  45.2  45.2  45.2 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E

其他应付款 133.4  87.2  87.2  87.2  87.2 成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 营收增长率 31.0% 21.3% 29.0% 20.9% 24.2%

长期借款 55.3  33.8  13.8  13.8  213.8 EBIT 增长率 111.8% 84.6% 21.3% 25.6% 16.3%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 净利润增长率 55.0% 110.5% 20.7% 29.7% 18.5%

负债合计 1445.2  1481.2  1967.3  2334.7  3021.4 盈利性           

股东权益合计 893.1  1008.1  1117.6  1331.4  1584.9 销售毛利率 13.1% 14.7% 14.4% 14.6% 14.3%

现金流量表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 销售净利率 1.5% 2.5% 2.4% 2.5% 2.4%

净利润 67  141  165  214  253 ROE 5.3% 9.9% 10.8% 11.8% 11.7%

折旧与摊销销 60  67  112  130  151 ROIC 5.64% 10.48% 12.63% 14.97% 14.61%

经营活动现金流 187  381  654  773  942 估值倍数           

投资活动现金流 -32  -21  -374  -400  -400 PE 39.7 28.3  23.4  18.0 15.2 

融资活动现金流 -135  -176  -37  -148  23 P/S 0.6 0.7  0.6  0.5 0.4 

现金净变动 20  184  243  225  565 P/B 2.1 2.8  2.5  2.1 1.8 

期初现金余额 539  635  838  1081  1306 股息收益率 1.0% 0.9% 2.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 559  819  1081  1306  1871 EV/EBITDA 10.9 9.2  6.5  4.6 3.1 
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本次调研我们主要想了解的内容是： 

1. 合肥乃至整个安徽省在此次经济危机中受影响的程度，因为这将直接决定当地

居民的购买力 

2. 合肥百货在区域市场中的地位以及旗下门店的经营档次、各门店的第四季度和

最近两个月的销售数据 

3. 管理层对 09 年的发展规划 

4. 经营层面上，用以提高毛利率和控制费用的具体措施。 

由于本次调研我们拿到的经营数据并不多，与管理层交流更多是停留在外部宏观环

境和公司经营层面的内容，因此我们得出的预测结果更多的是依据历史趋势和公司

事件对经营数据的影响。 

我们的结论是： 

1. 合肥市乃至安徽省的经济发展状况和商业竞争程度为合肥百货提供了良好的

外部发展环境。 

2. 公司的几个主要百货门店占据了合肥市内最核心商圈的最黄金地段，并且错位

经营，档次分开很明显，有力地抓住了不同年龄段、不同消费层次的消费群体，

对其他竞争对手形成有力的打击。而且我们实地考察发现，无论是从店内布局、

品牌档次上，公司四牌楼商圈的三家百货店都有很大的调整余地，这为公司百

货业务毛利率的提升留下极大的空间（如果公司有动力调整的话）。 

3. 超市业态在合肥市内竞争异常激烈。公司以标准超市为主，外资以大卖场为主，

错位经营，都有各自的发展空间。依托周谷堆农批市场，公司标准超市的生鲜

业务有自己的优势，虽然目前盈利能力不及外资，但公司网点已经铺开，将很

快从收入增长期，跨入利润增长期。 

4. 公司家电业务在合肥市内的市场占有率超过 50%。店中店模式在二线城市有

其优势。 

5. 管理层态度比较保守，认为在经济不好时，百货店应该慎重开拓，超市也将以

社区型超市为主，这意味着公司的外生增长可能不会很明显，增长更多的来自

内生。 

6. 我们的总体评价是：合肥百货防御性大于成长性。属于业绩确定性较强，比较

稳定的投资品种。预计 08、09 年净利润增长率 21%、30%。按照 09 年 18-20

倍 PE 算，合理价值为 7.5-8.4 元。给予“中性”评级。 
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合肥百货所在的区域经济发展状况为公司发展提供良好的外部环境。特

别是大型投资项目的确立，使城市外延，拉动当地居民收入。而安徽本

身就是中部六省中消费倾向较高的省，这对消费市场是利好。 

大项目投资拉动当地居民收入增长 

在全国范围看，安徽省人力（本来就较低，再加上大量返乡农民工供给）、土地、

资源等各项成本都比较低。在国家让中西部地区承接沿海发达地区产业转移的号召

下，安徽省政府加大招商引资力度，大型项目纷沓而至，尤其以劳动密集型的制造

业为主。比如格力、美的、美菱等均在合肥投资建厂。合肥成为继东莞、青岛之后，

第三大家电制造基地。而招商引资的一个大前提就是基础设施的完善，我们这次调

研看到，合肥市内道路交通的改造已经基本接近完工状态。 

安徽的区位优势 

在全国 GDP 保 8 的基础上，安徽省力争 09 年 GDP 增长 10%以上，合肥市力争

12%以上。大型项目的落户和固定资产投资项目无疑会促进当地就业，拉动居民收

入的增长，同时使城市外扩。合肥市目前已经是承接产业转移的桥头堡，城市综合

承载力不断增强。东部投资资本转移速度的加速，为合肥带来了前所未有的发展机

遇。 

消费倾向高对区域消费市场是利好 

中部六省普遍属于劳务输出大省，不能外出打工的农民工虽然收入受到一定影响。

但从另一方面看，也使输入地消费滞留在原居住地，拉动了原居住地消费。安徽在

中部六省中，属于消费倾向较高的省份。其中城镇居民消费倾向最高，达 73.2%。

农村居民现金收入和生活消费现金支出也属于较高水平。这说明安徽城乡居民还是

属于比较爱花钱的。这有利于消费市场发展。 

图表 1：中部六省中安徽的人力成本较低、消费倾向却比较高 
城镇人均 

可支配收入 
城镇人均 

消费性支出 城镇消费倾向 

江西 9,559 江西 6,342 河南 66.0% 

山西 9,571 山西 6,505 江西 66.3% 

安徽 9,782 河南 6,563 山西 68.0% 

河南 9,937 湖北 7,070 湖北 71.1% 

湖北 9,947 安徽 7,156 湖南 71.4% 

湖南 10,419 湖南 7,434 安徽 73.2% 
 

农村 
现金收入 

农村生活 
消费现金支出 农村消费倾向 

山西 3,037 江西 1,837 江西 53.3% 

江西 3,447 河南 1,924 河南 55.0% 

河南 3,502 山西 2,033 安徽 58.5% 

湖北 3,561 湖北 2,085 湖北 58.6% 

安徽 3,628 安徽 2,124 湖南 60.1% 

湖南 3,682 湖南 2,212 山西 66.9% 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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公司的业务格局是百货、超市、电器连锁三轮驱动。百货是收入和利润

的核心。管理层 09 年态度是要慎重开百货店，以开社区型超市为主。

因此百货的增长依赖于 08 年新开门店的成长和老门店的内生增幅。历

史投资周期给于佐证，即使 09 年不开新店，目前公司仍处于业绩收获

期。 

合肥百大集团以零售为主业，业态分布上呈现现代百货连锁、百大合家福超市连锁、

百大电器连锁三轮驱动的格局，拥有合肥百货大楼、合肥鼓楼商厦、百大 CBD 购

物中心、百大商业大厦、百大乐普生、铜陵合百商厦、蚌埠百货大楼、黄山百大商

厦、六安百大金商都、亳州百大购物广场、淮南购物中心、六安购物中心、鼓楼商

厦高新店 13 家大型百货零售商场，89 家合家福超市和 23 家安徽百大电器连锁卖

场，总营业面积 70 多万平方米，经营网络遍布合肥、蚌埠、铜陵、黄山、亳州、

六安、舒城、淮南等安徽省主要地市及一批县级市，初步完成立足合肥、辐射安

徽的战略部署。 

从业态上看，公司百货占收入 68.7%，占毛利润 64.2%。可见百货业务是公司发

展的重点。但这些年随着超市业务的迅猛发展，超市占比越来越高，收入占比

28.1%，毛利润占比 21.7%。超市和百货合计占收入和利润的比重为 96.8%、

85.8%。 

图表 2：百货是公司收入和利润的核心 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
 
     图表 3：公司百货店基本情况 

百货店 股权比例 物业性质 开业和改造 营业面

积 

定位 

四牌楼商圈      

合肥百货大楼 100% 自有  2.2 中老年，中低档 

合肥鼓楼商厦 72.99% 自有 1998 3 购买力较强的 35岁以上

女士 

乐普生商厦 60% 自有 08 年收购改造 1.85 购买力相对弱的青年 

三孝口商圈      

百大 CBD 35%+32.5% 租赁 06 年开业 2.66 定位高端 
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社区型百货      

  商业大厦（蜀山区） 90.81% 自有 1998 年开业 2.8  

鼓楼高新店  租赁 08 年底开业 2.4  

地级市百货      

蚌埠合百 45%+41% 自有 03 年收购 1.5  

铜陵合百 33.34% 自有 03 年收购 3.2  

黄山百大 40%+30% 自有 05 年收购 1.7  

淮南百大 100% 租赁 08 年 9 月开业 2.8  

六安金商都 51% 租赁 08年10月开业 3.15  

新建：肥西购物中心 50%+50% 租赁 预计 09 年开业 2.62  

                 资料来源： 渤海证券研究所 

 
公司发展策略明确，百货业有竞争优势。 

公司的发展策略明确，就是在新进入城市，以自己最擅长的百货打头阵，随后辅以

配套超市和家电。 

公司在合肥最主要的商圈——四牌楼商圈拥有三家门店，鼓楼店、百货大楼、乐普

生。四牌楼商圈是合肥市历史最悠久的商圈，并且没有像其他城市一样，老商圈逐

渐没落，有被新兴商圈取代之嫌，仍然是客流量最大的商圈。公司虽然有三家门店

集中在此，但定位明显不同。鼓楼经过改造之后，定位较高，是市内白领购物的主

要出去，连续多年成为安徽销量第一的单体百货店；百货大楼以中老年服装为主，

针对 40 岁以上人群；而乐普生定位青年人为主，符合合肥教育基地的现状。三家

门店定位不同，聚拢了不同消费档次和年龄阶段的人群，有效地抵挡了竞争对手发

展，也带动了店内超市和家电的人气。预计 08 年鼓楼含税收入 11 亿，百货大楼 6
个亿，乐普生 1.5 亿。鼓楼是三个商场里面平销最高的，09 年提高平销的方式是

扩大休闲品牌场地，把羊绒羊毛衫挪到地下。鼓楼 08 年收入增长 16.3%，而我们

预计 09 年同店增长 10%。 

在三孝口商圈，公司拥有中央 CBD 购物广场，定位高端。08 年由于门口长江中路

改造，CBD 封死了三个月，修路后，门前的停车场没有了（还有地下停车场），变

成了快速路。这对商场是不利的影响。高端定位一般都开车而来，没有地上停车场

显然不便。另外我们调研的时候发现，里面正在进行品牌调整，单件夏天的短袖 T
恤在 600-700 元的某个女装品牌，和单件牛仔裤 2000-4000 元的某个休闲品牌正

在撤柜，可能跟人气不旺有关，也可能是单价太高。三孝口商圈看上去仍不太成熟。

CBD 预计 08 年含税收入在 3 个亿左右。 

不过总体来讲，公司的百货业务在合肥乃至整个安徽省都有优势。超市整个大环境

竞争激烈，家电虽然毛利率不高，但凭借消费者对合百的忠诚度，规模较大。 

管理层态度限制了百货的外延扩张，09 年百货业务依赖于内生增长。同时投资周

期显示最近两三年公司业绩处于释放期。 

管理层对 09 年的态度——谨慎。慎开百货店，以社区型超市为主。由管理层对 09
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年开店的态度，我们判断，09 年公司百货业态的增长应该主要来自 08 年新开（新

收购的）店以及老门店的内生增长。再通过投资支出时间表加以佐证，公司最近两

三年仍处于业绩释放期。 

百货店的培育期一般为三年。04、05 年公司投资较大，按理，三年后，应该进入

业绩释放期。释放期的表现就是，先有经营活动产生的现金流量大幅增加，随后净

利润快速增加。我们认为在不考虑新增投资的基础上，08、09 年也应该是净利润

大幅增加的阶段。 

               图表 4：投资周期显示公司进入业绩释放期 

 
             资料来源： 渤海证券研究所 

 

而内生增长主要取决于百大 CBD、乐普生与新开门店。我们预测公司百货收入增

速将从 08 年的 32%，下滑到 09 年的 20%，与 07 年持平。 

            图表 5：通过鼓楼预测百货收入 
    2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 

鼓楼 收入 68621 78526 91300 100430 108464 117142 

72.99% YOY  14% 16.3% 10% 8% 8% 

  主营业务利润 7691 5305     

  净利润 2183 3601     

  YOY  65%     

 当年百货收入  230631 276734 365200 436652 542322 585708 

 YOY  20% 32% 20% 24% 8% 

  鼓楼收入占比 30% 28% 25% 23% 20% 20% 

           资料来源： 渤海证券研究所 

安徽省超市竞争相对激烈，不过城市外延为社区超市打开成长空间。 

多家外资超市已经进入安徽，并且主要以大卖场为主，比如大润发、好又多、家乐

福、沃尔玛、北京华联等。公司的超市平台合家福在合肥以标准超市为主、大卖场

为辅，这与外资超市不同。公司是以网点多战胜外资超市。因为公司旗下有合肥周

经营现金流高峰 

现金投入高峰 利

润

高

峰 
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谷堆农产品批发市场，大量农产品可以直接运至超市网点，能保证农产品的新鲜度

和多样性，也方便了市民就近购买的意愿。生鲜业务在标准超市中占比最大，大卖

场则以大而全著称。两者定位不同，都寻找到了各自发展的空间。 

由于公司超市规模基数较低，因此凭借快速开店，依然能够获得较快的增长率。 

          图表 6：超市收入预测 
    2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 

合家福 收入 60851 78616 98271 122838 153548 191935

  YOY  29% 25% 25% 25% 25% 

  主营业务利润  4541 3518     

  净利润 1377 2765     

 YOY  101%     

 当年超市收入 87899 107478 131027 163784 204730 255913

 YOY  22% 22% 25% 25% 25% 

 合家福占超市收入比重 69% 73% 75% 75% 75% 75% 

         资料来源： 渤海证券研究所 

家电卖场店中店模式符合当地居民消费习惯，但已有 50%的份额再超越也难 

我们发现在百货店内开设家电卖场在二线城市很普遍，并都取得了不错的效果。调

研时看到，虽然苏宁、国美、五星紧挨着鼓楼商厦在四牌楼商圈开店，但鼓楼商厦

的电器卖场依然客流丰沛。据悉公司百大电器的家电销售在合肥遥遥领先，市场占

有率超过 50%。这得益于百大电器主要采取与超市或百货店一起进行销售的店中

店模式，该模式能够分享超市或百货的客流量，尤其是在当地居民对合肥百货的超

市或百货店有较高忠诚度时，家电销售亦能共享此忠诚度。 

合肥商品房供应量非常大，在承接产业转移过程中，合肥的大规模城市建设将会给

房地产市场带来巨大的机会。但从百大电器的经营情况分析，家电销售增长已经进

入稳定期。我们预计在已经占据一半市场的情况下，家电销售再想实现高增长已经

比较困难。 
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盈利预测：在百货不开新店和超市开店较快的情况下，假设 08、09 年

收入增长 29%、21%，净利润增长 21%、30%。预测每股收益 0.33、
0.42 元。 

图表 7：收入和成本分项预测 

 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 

百货收入  230,631 276,734 365200  436652.2 542322 585707.76 

YOY  20% 32% 20% 24% 8% 

百货业务的毛利率 12.0% 13.4% 14.0% 14.5% 15.0% 14.0% 

百货成本 202956  239652  314072  373338  460974  503709  

超市收入 87,899 107,478 131027  163784  204730  255913  

YOY  22% 22% 25% 25% 25% 

超市的毛利率 9.5% 10.5% 8.0% 8.0% 6.0% 6.0% 

超市成本 79549  96193  120545  150681  192446  240558  

农产品收入 3,900 6,084 8518  11073  14395  18713  

YOY  56.0% 40% 30% 30% 30% 

农产品毛利率 66.5% 66.7% 67.0% 67.0% 67.0% 67.0% 

农产品成本 1306  2024  2811  3654  4750  6175  

其他业务收入 4,698 6,414 7000 7000 7000 7000 

其他业务毛利率 93.9% 91.1% 90.0% 90.0% 90.0% 90.0% 

其他业务成本 286 569 700 700 700 700 

总收入 327,128  396,711  511,745  618,509  768,447  867,334  

收入同比  21.3% 29.0% 20.9% 24.2% 12.9% 

总成本 284096  338438  438128  528373  658870  751142  

总毛利率 13.2% 14.7% 14.4% 14.6% 14.3% 13.4% 

资料来源： 渤海证券研究所 
 

 图表 8：公司盈利预测表 

利润表预测（单位：万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 

        

营业收入 327128.15 396710.63 511744.89 618509.17 768446.88 867333.60 

增长(YOY) 30.99% 21.27% 29.00% 20.86% 24.24% 12.87% 

减：营业成本 284197.01 338443.13 438127.94 528373.08 658870.34 751141.98 

毛利率 13.1% 14.7% 14.4% 14.6% 14.3% 13.4% 

      营业税金及附加 1637.01 2377.98 3067.52 3707.49 4606.25 5199.00 

      销售费用 8184.18 9608.79 12395.06 14981.01 18612.68 21007.83 

      管理费用 22258.86 26248.08 33859.24 40923.22 50843.74 57386.51 

EBIT 10851.08 20032.65 24295.14 30524.38 35513.88 32598.28 

增长率 （YOY） 111.8% 84.6% 21.3% 25.6% 16.3% -8.2% 

      财务费用 1943.74 1377 2313 2012 1720 915 

      资产减值损失 548.80 -40.05     

加：公允价值变动收益 1330.62 1521.39     

    投资收益 428.48 1059.82 0.0 0.0 0.0 0.0 
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    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.00 0.00     

    汇兑收益 0.00 0.00     

营业利润 10117.65 21276.67 21982.47 28512.74 33794.03 31683.69 

增长(YOY) 58.24% 110.29% 3.32% 29.71% 18.52% -6.24% 

加：营业外收入 36.44 301.83 0 0 0 0 

减：营业外支出 242.95 689.87 0 0 0 0 

其中：非流动资产处置损失 0.00 0.00     

税前利润 9911.15 20888.63 21982.47 28512.74 33794.03 31683.69 

减：所得税 3171.46 6773.88 5495.6 7128.2 8448.5 7920.9 

实际税率 32.0% 32.4% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润 6739.69 14114.75 16486.85 21384.56 25345.52 23762.77 

归属于母公司所有者的净利润 4757.63 10013.55 12090.73 15682.49 18587.29 17426.56 

增长(YOY) 55.0% 110.5% 20.7% 29.7% 18.5% -6.2% 

销售净利率 1.45% 2.52% 2.36% 2.54% 2.42% 2.01% 

少数股东损益 1982.06 4101.20 4396.12 5702.07 6758.23 6336.20 

每股收益       

基本每股收益 0.19 0.27 0.33 0.42 0.50 0.47 

稀释每股收益 0.19 0.27 0.328 0.42 0.50 0.47 

资料来源： 渤海证券研究所 
 

估值水平处于行业中等。09 年按 18-20 倍估值，合理价位 7.5-8.4 元，

据目前约有 10%的空间。我们认为公司的防御特性大于成长性，属于业

绩确定性品种。给予“中性”评级。 

图表 9：同行业估值水平 

代码 简称 
最新价格

（3-18） 

每股收益（元） 市盈率 

07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 

600785 新华百货 13.89 0.62 0.63 1.10 1.18 31.35 22.05 12.66 11.79 

000501 鄂武商 A 6.85 0.31 0.36 0.44 0.50 22.26 19.08 15.50 13.65 

600122 宏图高科 10.55 0.18 0.48 0.63 0.83 84.05 21.98 16.75 12.71 

600361 华联综超 7.27 0.54 0.33 0.41 0.48 30.12 22.03 17.73 15.15 

600697 欧亚集团 14.96 0.49 0.67 0.84 1.13 30.56 22.20 17.77 13.26 

002024 苏宁电器 17.41 1.02 0.84 0.97 1.14 23.99 20.73 17.95 15.27 

000987 广州友谊 11.22 0.80 0.61 0.62 0.68 21.09 18.39 18.10 16.50 

000417 合肥百货 7.75 0.27 0.33 0.42 0.50 28.56 23.63 18.45 15.50 

600859 王府井 19.09 0.68 0.91 1.03 1.21 28.18 20.98 18.53 15.78 

600729 重庆百货 18.29 0.49 0.79 0.92 1.10 22.94 23.09 19.88 16.63 

002187 广百股份 20.13 0.89 0.89 1.01 1.25 22.68 22.68 19.93 16.10 

600858 银座股份 15.46 0.85 0.58 0.71 0.90 26.63 26.63 21.77 17.18 

600694 大商股份 24.03 1.03 0.70 1.10 1.50 23.26 34.33 21.85 16.02 

600827 友谊股份 11.79 0.71 0.36 0.52 0.57 16.52 33.03 22.89 20.79 

600628 新世界 8.66 0.29 0.33 0.38 0.45 30.08 26.24 23.06 19.24 

600828 成商集团 15.07 0.36 0.50 0.65 0.80 29.91 29.91 23.18 18.84 

600693 东百集团 11.18 0.45 0.40 0.48 0.55 49.68 27.95 23.29 20.33 
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000759 武汉中百 8.19 0.38 0.30 0.34 0.47 36.49 27.76 24.09 17.43 

600631 百联股份 9.72 0.32 0.34 0.40 0.47 30.16 28.59 24.30 20.68 

002264 新华都 18.93 0.91 0.59 0.77 0.93 27.71 32.08 24.58 20.35 

002251 步步高 43.38 1.31 1.20 1.53 1.88 36.01 36.01 28.35 23.07 

资料来源：渤海证券研究所  wind 

 

少数股东权益减少有可能成为股价催化剂 

公司持有安徽百大合家福超市 48.27%的股权，未来有可能收购更多股权放入上市

公司。合家福超市目前处于连锁网络已经铺开，未来地级市仍能够提供足够发展空

间的状态。随着物流中心的落成，利用农批市场的便利条件，合家福超市有望办出

自己的、与外资超市不同的特色，规模进一步扩大也有望产生规模效益，利润增幅

有望大于收入增幅。 
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2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买  入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖  出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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