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合肥百货 000417.SZ 

     合肥百货2008年年报点评 

¾ 公司发布08年度业绩报告，净利润同比

增长19.86%。 

¾ 公司发布09年第一季度业绩报告，净利

润同比增长约60%。 

投资要点 

z 合肥百货08年度业绩: 公司全年实现营业收入50.43亿

元, 同比增长27%;实现营业利润2.32亿元,同比增长9.37%;实

现税后净利润1.2亿元,同比增长19.86%, 剔除非经常性因素

影响后的报告期公司净利润同比增长34.46％，每股收益为

0.33元,同比上升20.12%。 利润分配预案拟每10股派发现金红

利1.5元（含税）。  

z 合肥百货一季度净利润预增约60%。零售类公司2009年1

季度业绩增速均出现明显放缓，较多公司可能出现经营性净利

润的负增长，而合肥百货仍保持了个位数同店增长且业绩表现

显著好于可比公司，在板块中具备稀缺性。预计09年上半年净

利润仍有望获得40%左右的增长。 

z 收入增速快于行业平均水平。08 年公司营业收入同比增长

了27.14%。其中,百货主营收入34 亿元、同比增长22.88%，超

市主营收入14.2 亿元，同比增长32.09%。该增长速度明显好

于行业平均水平，一方面由于08 年公司较为快速的网点拓展

步伐，另一方面，合肥市及安徽其他二级城市的零售业受冲击

程度要小于一线城市及发达地区。另外，从收入的分季度情况

看，第4 季度收入同比增速19.86%，要低于前3 季度的29.80%

的同比增速，也呈现出同比增速度下滑的趋势。wicrobell.com
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z 公司 08 年综合毛利率上升 1.2%, 超市业务成为亮点。08 年公司实现综合毛利率

15.86%，较 2007 年 14.69%的综合毛利率上升了 1.2 个百分点。分业务来看，主要是超市

业务毛利率水平从 10.47%提升到 11.74%，而百货业务毛利率基本维持在 13％，农产品交

易市场业务毛利率维持在 66％的高水平。把这三项业务往年的毛利率水平放在一起来看，

明显能看到超市业务随着规模的不断扩大，扩大采购规模之后的成本优势越发显现,从 05

年到 08 年，每年都有将近 1％的增长，最终带来的就是 08 年百大合家福超市的营业收入

增长 38.06％，但净利润增长 139.90％。 

z 既有门店盈利能力提升，新开门店需继续培育。既有门店贡献净利润大幅提升主要

表现在鼓楼商厦实现净利润5101万，同比增长42%；合百商业大厦实现净利润789万，同

比增长80%；周谷堆农贸市场实现净利润2497万，同比增长29%；合家福超市实现6633万，

同比增长140%。但是从新开门店的情况来看，乐普生亏损120万，淮南百大亏损506万，

六安百大亏损285万，形成公司的主要亏损点。预计这些新开门店仍需一段时间的培育。 

z 公司网点拓展步伐加快。08 年公司并购乐普生商厦，新开淮南百大、六安百大、鼓

楼高新店，合家福新增直营网点20 家、新增“万村千乡市场工程”加盟店10 家，百大电器

新增门店7  家。合计起来，公司各业态新增41家网点，使公司营业网点达125 家，凸现公

司在安徽市场以及进一步在区域内的较强辐射能力。 

z 估值与预测。公司一季度业绩快报显示，公司母公司股东净利润约4000 万，同比增

长约60%，其中非经常性损益对净利润的影响864.25 万元。而去年同期此数值为-722万元。

一季报业绩显然超出市场预期。通过分析后发现，如果剔除公允价值变动部分，来自主

营零售业务的增长基本在18%左右。主业的盈利能力突出，且高于市场原本10%左右的预

期，以后各季的经营情况应越来越乐观。目前公司市盈率在20倍，而百货类公司总体平

均为23倍，部分二线百货股估值已达到25倍以上，公司估值水平具备吸引力。预计09、

10  年EPS  为0.49、0.62 元，与之对应的市盈率为23、18 倍，给予“推荐”评级。 

表1 合肥百货盈利预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务摘要 2007A 2008A 2009E 2010E 
主营业务收入（百万元） 3,967 5,043 6,259 7,688 

主营业务增长率（%） 21.27 27.14 22.82 22.84 

净利润（百万元） 100.14 120.30 181.84 227.85 

净利润同比增长率(%) 110.47 20.13 29.30 28.31 

EPS 0.27 0.33 0.49 0.62 

PE(倍） 36 30 23 18 

PEG 0.33 1.51 0.62 0.63 
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图1 公司近四年营业收入和净利润表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：WIND资讯 

  

 

 
        数据来源: WIND资讯 

 

图2  公司各业务毛利率变动情况 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                
数据来源: WIND资讯 

 

 图3  08年公司各业务同比增速情况 
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           数据来源: 上市公司年报 

图4 公司成长性情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

         
 数据来源: WIND资讯   

图5 公司近期期间费率变动情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
         数据来源: WIND资讯 

图6 合肥百货PE/PB BAND 

 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 数据来源: WIND 资讯 
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投资评级说明 

 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6 个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6 个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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