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 报告目的： 

近期我们对杭州解百进行了实地调研，本报告对此次调研情况进行梳

理总结。 

 

 主要观点： 

门店改建，百货经营调整中 

公司目前主要以百货零售为主业，经营主体为解百商厦和新世纪商

厦，门店资源位于杭州西子湖畔，地理位置优越。就目前公司的经营

情况而言，我们认为正处于调整期——新世纪大酒店改造正在进行

中，改建后将新增商场营业面积 1 万平米；元华商城、老解百商厦也

将进行装修、改建，但后两者的启动不确定还比较大：元华调整装修

开业预计在今年四季度，老解百商厦的改建预计在 2010 年。 

商业地产稀缺，价值增值明显 

公司所拥有的西子湖畔的商业物业稀缺，账面价值仅 3.6 亿元，解百

商厦和新世纪商厦合计建筑面积 10 万平方米，即便按照保守 3 万元/

平方米计算，其价值也在 30 亿元，稀缺的商业地产增值明显。此外

公司自有物业还有新购入的元华商城 1.85 万平方米、义乌解百 1.5 万

平方米，商业地产重估价值突出。 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“大市同步”评级 

我们预计公司 09、10 年每股收益分别为 0.28 元和 0.31 元，动态市盈

率分别为 25.58 倍和 22.48 倍，估值基本合理。尽管公司自有物业的

价值高于其市值，但我们对此的看法是，商业地产的价值仅能作为公

司估值的参考之一，经营效率与业绩更为重要，公司百货零售业务正

处于调整期，可持续关注其后续进展。目前我们审慎给予公司“未来

六个月，大市同步”评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 1,530.85 1,713.51  1,850.59 2,035.65 

年增长率（%） 24.17 11.93  8.00 10.00 

归属于母公司的净利润 61.63 77.94  85.92 97.75 

年增长率（%） 47.65 26.46  10.24 13.77 

每股收益（元） 0.20 0.25  0.28 0.31 

PER（X） 35.40 28.32  25.58 22.48 

注：股价采用 2009 年 7 月 7 日收盘价 
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一、西子湖畔的百货零售商 

1、公司经营百货零售业务为主 

公司目前主要以百货零售为主业，2008 年商品销售业务收入占

公司营业收入的 95.05%，其他业务涉及酒店、进出口贸易以及广告

业务。 

 

图 1 杭州解百收入结构（2008 年） 
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数据来源：公司定期报告 上海证券研究所整理 

 

公司百货销售收入近年来稳定增长，08 年实现营业收入 16.29 亿

元，同比增长 12.33%；毛利率水平近三年稳步提升，与 04、05 年相

比提升明显。 

 

图 2 杭州解百商品销售收入增长及毛利率变化（02-08 年） 
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数据来源：公司定期报告 上海证券研究所整理 
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2、主体门店地理位置优越 

目前公司百货经营主体为解百商厦和新世纪商厦，门店资源位于

杭州西子湖畔，距西湖仅百米之遥，地理位置优越。解百商厦前身为

创建于 1918 年的国货陈列馆，历史悠久，经数次调整、装修后，目

前由 A、B 两楼组成，A 楼楼层偏低，仅有三层经营；B 楼共有六层

经营，1-4F 主营男士服饰，5-6F 经营家电。解百商厦主要以中老年

人及男士为目标顾客。 

 

图 3 杭州解百主体门店示意图 

数据来源：公司网站 

 

新世纪商厦于 2000 年开始对外营业，由通道与解百商厦相连，

与解百商厦错位经营，主要定位于年轻白领，品牌更为时尚。 

解百商厦和新世纪商厦合计建筑面积约为 10 万平方米，商场营

业面积达到 4 万平方米，已是较为成熟的百货门店，我们预计未来几

年其销售收入将基本稳定，呈稳中有升格局。解百商厦经营历史悠久，

格局陈旧，目前公司也正在筹备 A、B 楼的改建，改建后的解百商厦

将在经营面积上得到提升，但由于紧邻西湖畔的特殊地理位置，改建

后的商厦在楼层上还是有所限制，方案目前报批中，何时开始改建还

具有不确定性，预计在 2010 年。 

此外，公司现在义乌经营一家百货店，建筑面积 1.5 万平方米，

子公司解百义乌商贸（持股 55%）08 年实现营业收入 1.39 亿元。义

乌解百作为公司异地经营的尝试，目前对公司的利润贡献不大。 

2、新世纪大酒店改建将新增商场营业面积 

新世纪大酒店正在改建中，原建筑面积 2 万平方米，此次改建将

增加商场营业面积 1 万平方米，与新世纪商厦实现整体经营。新世纪

酒店原有客房 218 间，改建后定位于经济型酒店，客房数 100 余间，

预计将于 9 月份重新开业。2008 年新世纪大酒店实现营业收入

新世纪大酒店

新世纪商厦

解百 B楼  

解百 A楼  

通道
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2031.59 万元，改建后其中 1 万平米将用于商场经营，将有利于提升

公司百货业务经营面积及收入规模。 

3、收购元华商城，扩充经营面积 

公司 2 月 26 日公告，公司拟以 3.6 亿元~4 亿元购买“元华商城”

地下一层至四层建筑面积为 18477.61 平方米的房屋用于百货零售经

营，以此计算每平方米的购买价格在 1.95 万元~2.16 万元之间。元华

商城与解百商厦 A、B 楼隔街相望，加上此前公司已签下 15 年租约

的 1 万多平方米，元华商场的经营面积在 3 万平方米左右，现以品牌

折扣大卖场形式经营，公司也将于近期对其进行装修、改造用作百货

零售经营，预计最快将于四季度开业。 

二、商业地产稀缺，价值增值明显 

解百商厦、新世纪商厦以及新收购的元华商城，地理位置都非常

优越，地处西子湖畔的湖滨商圈，自然环境可谓得天独厚。按杭州市

区商业网点规划，湖滨商圈的商业布局以休闲及旅游消费为特色，是

高档和国际化的，湖滨商圈将形成国际名品街、特色连锁餐饮店、休

闲消费带为一体。湖滨商圈的商业氛围较逊色于杭州另一著名商圈—

—武林商圈，但近年来也在逐步提升，随着商业业态的不断完善，湖

滨商圈将成为领导杭州市场新潮流、新方向的现代都市商业圈。 

公司所拥有的物业不仅具有高昂的商业价值，而且更可贵的在于

来自西子湖畔物业的稀缺。根据 08 年报披露，公司拥有的房屋及建

筑物的账面价值仅 3.6 亿元，公司解百商厦和新世纪商厦合计建筑面

积 10 万平方米，即便按照保守 3 万元/平方米计算，其价值也在 30

亿元，稀缺的商业地产增值明显。此外公司自有物业还有新购入的元

华商城 1.85 万平方米、义乌解百 1.5 万平方米，商业地产重估价值突

出。 

三、给予“未来六个月，大市同步”评级 

按照公司规划，解百商厦 A 楼、B 楼、新世纪大厦和元华商场计

划在未来 3 至 5 年内调整为集购物、餐饮、娱乐等配套为一体的大型

购物中心；近期公司聘任百货业有名的职业经理人厉玲作为高级顾

问，也将在公司日后的运作中起到关键性作用。就目前公司的经营情

况而言，我们认为正处于调整期——新世纪大酒店改造正在进行中，



 公司调研          

 5
2009 年 7 月 7 日 

元华商城、老解百商厦也将进行装修、改建，但后两者的启动不确定

还比较大：元华调整装修开业预计在今年四季度，老解百商厦的改建

预计在 2010 年。我们预计公司 09、10 年每股收益分别为 0.28 元和

0.31 元，动态市盈率分别为 25.58 倍和 22.48 倍，估值基本合理。尽

管公司自有物业（自有物业建筑面积约 13.35 万平方米，保守按均价

3 万元/平方米估价，重估价值达到 40 亿元，且均价估计十分保守）

的价值高于其市值（22 亿元），但我们对此的看法是，商业地产的价

值仅能作为公司估值的参考之一，经营效率与业绩更为重要，公司百

货零售业务正处于调整期，可持续关注其后续进展，目前我们审慎给

予公司“未来六个月，大市同步”评级。 

四、附表 

附表 杭州解百损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007 A 2008 A 2009 E 2010 E 

营业收入 1,530.85 1,713.51  1,850.59 2,035.65 

营业成本 1,237.11 1,383.36  1,493.42 1,638.70 

营业税金及附加 13.50  16.82  17.40  19.14  

销售费用 39.65  51.68  55.52  61.07  

管理费用 146.75 157.05  166.55  183.21 

财务费用 5.74  4.24  8.00  8.00  

资产减值损失 0.43  1.06  0.00  0.00  

投资收益 4.62  6.84  5.00  5.00  

营业利润 92.30  106.13  114.70  130.54 

营业外收入 5.21  1.70  0.00  0.00  

营业外支出 3.50  2.38  0.00  0.00  

利润总额 94.01  105.45  114.70  130.54 

所得税费用 31.66  27.41  28.67  32.63  

净利润 62.35  78.04  86.02  97.90  

归属于母公司所有者的净利润 61.63  77.94  85.92  97.75  

少数股东损益 0.72  0.10  0.10  0.15  

每股收益（元） 0.20  0.25  0.28  0.31  

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所 
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