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投资要点  

 2009 年一季度业绩符合预期: 

公司 2009 年一季度实现营业收入 7.74 亿元，较上年同期增长 0.34％；

实现营业利润 1.06 亿元，同比增长 2.96％；实现税后净利润 7928 万元，同

比增长 2.94％，每股收益为 0.22 元。基本符合我们的预期。 

 

 09 年一季度整体销售收入与去年同期持平 

公司 2009 年一季度销售收入基本与去年同期持平，在经济下滑和沿海城

市的高端百货受到的影响比较大的情况下，公司仍然保持了正增长，虽然增长

非常之少，但相对于同是广州市的百货零售商，广百股份 09 年一季度的销售

收入同比下滑 2.02%，公司的业绩还是相对不错的，也在不断的验证我们之

前调研报告和年报点评所推崇的公司优秀管理能力都使得公司优于同行。我们

进一步还了解到，四家门店的销售收入同比增速各有不同，处于不同发展阶段

和商圈的门店实现了不同的销售收入增速。其中，公司主力门店环市东店略有

下滑，时代店下滑约 15%，南宁店与正佳店均正增长。主要是因为时代店本

身就不是天河区商圈的核心位置，到 08 年才勉强盈亏平衡，在经济形势不好

的情况下，销售下滑的反而更历害。南宁店和正佳店所处的绝佳商圈位置以及

渡过盈亏平衡之后的快速增长，使得这两个门店还能保持正增长。 

 

 09 年一季度综合毛利率下滑到 23.76%，较 08 年全年下降 0.3% 

在经济形势不好的时候，公司加大了促销和打折力度及频率，因为需要和

品牌供应商来共同承担促销费用，使得公司 09 年一季度的毛利率较 08 年全

年下降 0.30%。虽然下降幅度不大，但仍然说明了在经济形势不好的时候，

零售商和品牌供应商都不得不面对销售收入锐减和毛利率下降的双重打击。 
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6 个月目标价位 16.38 
升值潜力(%) 10.90 
目标价确定日期： 2009-4-22 

 

重要数据 

总股本(亿股） 3.59 
流通股本(亿股) 3.58 
总市值(亿元) 53.02 
流通市值(亿元) 52.92 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 
1 个月 25.17 17.27 
3 个月 33.30 10.54 
6 个月 47.70 17.87 

个股相对深证成指走势图 
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相关报告： 

1．《管理费用率下降和利息收入增长使

得公司 08 年业绩好于预期》20090331 

2．《整体增速放缓，但优质管理仍使公

司优于同行-调研报告》－-20090223 

 盈利预测与投资建议： 

基于公司管理费用率的持续下降和公司良好的现金流，我们调高了之前的



                                                             东海证券研究所 公司研究 

网址：http://www.longone.com.cn     电话：(86-21)50586660 转 8638      传真：(86-21)50819897    E-Mail: dhresearch@longone.com.cn   

盈利预测。假定在 2009－2011 年未来三年的每一年，环市东总店实现 10％

增长，正佳店实现 15％增长，时代店实现 5％增长，南宁店在 2009－2011

年未来三年的销售收入增长率分别为 50％、40％、30％，我们预计公司 2009

－2011 年三年的营业收入分别为：29.64 亿元、33.26 亿元、37.38 亿元；

净利润分别为：2.94 亿元、3.31 亿元、3.78 亿元；每股收益为 0.819 元、

0.923 元、1.053 元。对应 4 月 22 日 14.77 元收盘价，市盈率分别为 18.03

倍、16.00 倍、14.03 倍。我们给予公司 2009 年 20 倍估值，6 个月目标价

为 16.38 元，距离现在价格还有 10.90％的上升空间，调低评级至“增持”

评级。 

 

风险提示：经济进一步恶化带来的百货市场不景气，可比门店增速大幅放

缓；09 年新开设门店的亏损增大，培育期延长。
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利润表(百万元) 2006 2007  2008 2009E 2010E 2011E 资产负债表(百万元) 2006 2007  2008  2009E 2010E 2011E

营业收入 1,891.6  2,291.0  2,619.8 2,964.4  3,326.1 3,738.0 现金及现金等价物 917.9 1,207.8  1,431.1  1,823.9 2,229.5 2,687.8 

营业成本 1,435.1  1,737.4  1,989.5 2,247.7  2,517.9 2,825.2 应收款项 28.0 14.7  11.5  21.9 24.6 27.7 

营业税金及附加 24.0  27.3  33.0 35.6  39.9 44.9 存货净额 73.1 94.5  111.8  123.2 138.0 154.8 

销售费用 136.4  155.0  191.8 207.5  232.8 261.7 其他流动资产 16.1 24.4  65.7  75.3 85.8 97.6 

管理费用 97.9  110.5  100.5 114.1  128.1 143.9 流动资产合计 1,035.1 1,341.3  1,620.1  2,044.3 2,477.8 2,967.9 

财务费用 -17.0  -22.1  -32.8 -27.8  -34.7 -42.0 固定资产 233.6 216.9  203.1  193.4 184.7 175.5 

投资收益 2.0  1.0  3.9 -4.9  0.3 0.3 无形资产及其他 35.9 46.1  43.4  39.0 34.6 31.1 

资产减值及公允价值

变动 2.0  1.0  3.9 -4.9  0.3 0.3 投资性房地产 111.3 106.2  101.1  101.1 101.1 101.1 

其他收入 4.0  2.4  1.9 7.8  0.0 0.0 长期股权投资 32.6 8.7  5.4  12.7 12.7 12.7 

营业利润 215.7  283.7  341.7 392.3  441.8 504.1 资产总计 1,448.5 1,719.1  1,973.0  2,390.6 2,811.1 3,288.4 

营业外净收支 -0.5  -0.8  -0.5 0.0  0.0 0.0 

短期借款及交易性金融

负债 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

利润总额 215.1  282.9  341.3 392.3  441.8 504.1 应付款项 388.8 439.7  357.9  544.2 614.0 693.3 

所得税费用 73.8  91.8  83.6 98.1  110.4 126.0 其他流动负债 200.8 292.5  462.9  581.5 714.5 864.0 

少数股东损益 0.1  0.1  0.5 0.1  0.2 0.2 流动负债合计 589.6 732.2  820.8  1,031.0 1,218.1 1,429.1 

归属于母公司净利润 141.3  191.0  257.1 294.1  331.2 377.9 长期借款及应付债券 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

              其他长期负债 3.3 4.9  1.1  2.5 3.9 5.5 

现金流量表(百万元) 2006 2007  2008 2009E 2010E 2011E 非流动负债合计 3.3 4.9  1.1  2.5 3.9 5.5 

净利润 141.4  191.1  257.6 294.2  331.3 378.1 负债合计 592.9 737.1  821.9  1,033.5 1,222.0 1,434.6 

资产减值准备 2.0  1.0  3.9 -4.9  0.3 0.3 少数股东权益 1.3 1.4  1.8  2.0 2.2 2.3 

折旧摊销 30.5  32.3  33.8 13.3  13.0 12.7 普通股股东权益 854.3 980.7  1,149.3  1,355.1 1,586.9 1,851.4 

公允价值变动损失 0.0  0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 负债和股东权益总计 1,448.5 1,719.1  1,973.0  2,390.6 2,811.1 3,288.4 

财务费用  0.0  0.0  0.0 -27.8  -34.7 -42.0          

营运资本变动 125.5  107.3  31.0 274.3  177.2 199.4 关键财务与估值指标 2006 2007  2008  2009E 2010E 2011E

其它 -2.4  -1.8  -7.3 0.1  0.2 0.2 每股收益 0.394 0.532  0.716  0.819 0.923 1.053 

经营活动现金流 298.7  334.0  315.2 549.2  487.4 548.7 每股红利 0.11 0.18  0.00  0.25 0.28 0.32 

资本开支 0.0  0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 每股净资产 2.38 2.74  3.21  3.78 4.43 5.16 

其它投资现金流 2.4  31.7  3.8 0.0  0.0 0.0 ROIC(%) 150.01 -139.39  -80.27  -86.81 -62.30 -53.17 

投资活动现金流 -3.8  20.5  -3.3 0.0  0.0 0.0 ROE(%) 16.52 19.46  22.38  21.68 20.85 20.39 

权益性融资 0.0  0.0  119.7 0.0  0.0 0.0 毛利率(%) 24.13 24.16  24.06  24.18 24.30 24.42 

负债净变化 0.0  0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 EBIT Margin(%) 10.50 11.42  11.79  12.29 12.24 12.36 

支付股利、利息 -40.7  -64.6  0.0 -88.2  -99.3 -113.4 EBITDA  Margin(%) 12.03 12.66  12.91  12.70 12.60 12.67 

其它融资现金流 17.0  22.1  -86.9 27.8  34.7 42.0 收入增长(%) 22.59 21.12  14.35  13.16 12.20 12.38 

融资活动现金流 -40.7  -64.6  -88.5 -60.4  -64.7 -71.3 净利润增长(%) 48.03 35.18  34.62  14.36 12.61 14.11 

现金净变动 254.3  289.9  223.4 392.8  405.6 458.3 资产负债率(%) 40.93 42.88  41.66  43.23 43.47 43.63 

货币资金的期初余额  663.6  917.9  1,207.8 1,431.1  1,823.9 2,229.5 P/E 30.81 22.80  16.93  14.81 13.15 11.52 

货币资金的期末余额  917.9  1,207.8  1,431.1 1,823.9  2,229.5 2,687.8 P/B 5.09 4.43  3.78  3.21 2.74 2.35 

企业营运自由现金流 329.1  328.6  260.1 448.6  467.0 526.8 EV/Sales 1.02 0.72  1.10  0.85 0.64 0.45 

权益自由现金流 345.5  349.9  291.9 469.3  492.8 558.1 EV/EBITDA 8.47 5.66  8.55  6.66 5.05 3.53 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

薄玉，商业贸易行业分析师，金融学硕士，2007 年 7 月开始跟踪商贸行业。 

 

重点跟踪公司：中国铅笔、百联股份、友谊股份、新华都、合肥百货、东百集团、开元控股、广百

股份、广州友谊 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 
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