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主业平缓增长，非经常性损益将增厚业绩
——合肥百货调研简报 

 

报告关键点： 
 主业增长平缓 
 非经常性损益增厚利润 
 按最新的股本调整每股收益和目标价 

报告摘要： 
 百货老门店增长平缓：鼓楼商厦预计上半年销售收入增长5%-8%，全年增长在5%
左右。鼓楼商厦6月份进行改造，争取十一之前完工，可能对客流产生一些负面

影响。该门店营业面积还存在扩大可能，公司计划把办公楼层改成营业楼层，

预计可净增6000-7000平米，最快明年实施。合肥百货大楼预计上半年销售收入

增长基本持平，全年打平的可能性较大。预计蚌埠合百和铜陵合百上半年销售

收入增长8%-10%左右。 

 

 百货成长门店和新开门店：百大CBD和乐普生上半年都赢利，预计今年扭亏。 鼓
楼高新店预计今年上半年包括家电的销售收入在7000-8000万，六安店预计上半

年销售收入5000万。去年10-12月份新开的三家店今年难以盈利。 

 

 合家福超市：同店增长受食品CPI的影响；如扣除新增门店，上半年超市收入同
比增长是下滑的，如果加上新增门店，销售收入增长我们估计在5%左右。 

 

 非经营损益对业绩的影响：公司持有115万股青岛海尔的股票，按照09年中期和
09年初股价的差价，公允价值收益大约为460万左右；09年中期相对于08年中期，

公允价值损益增加税后利润2000万左右，每股收益增加4分钱左右，一季度和二

季度分别增加2分钱。 

 

 盈利预测和投资建议：按照送股后的最新股本计算，预计09年、2010年、2011
年每股收益分别为0.33元、0.41元和0.50元。公司在合肥市百货地位突出，长

期将受益于安徽经济和商业的成长；公司管理能力逐步提升，风格稳健务实，

是中长期可以获得稳定收益的投资品种，目前对应09年、2010年、2011年PE分

别为26倍、21倍、17倍，给予公司增持-A的投资评级。 

 

 市场关注的收购问题。商之都隶属的徽商集团是省属企业，而百大集团是市属
企业，收购商之都难度大。而收购子公司少数股东权益的操作性比较强，我们

认为公司一直有规划并且有融资的想法，近2年也许会有所举动。 
 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,967.1 5,043.7 5,843.2 6,820.7 7,864.3

Growth(%) 21.3% 27.1% 15.9% 16.7% 15.3%
净利润 141.1 188.9 239.0 295.0 359.9

Growth(%) 110.5% 20.1% 32.2% 24.5% 22.2%
毛利率(%) 14.7% 15.9% 15.8% 15.8% 15.8%
净利润率(%) 2.5% 2.4% 2.7% 2.9% 3.1%
每股收益(元) 0.27 0.25 0.33 0.41 0.50
每股净资产(元) 2.10 2.47 2.86 3.43 3.92
市盈率 31.5 34.1 25.8 20.7 17.0
市净率 4.1 3.5 3.0 2.5 2.2
净资产收益率(%) 14.0% 15.9% 17.5% 18.0% 19.2%
ROIC(%) 17.0% 27.6% 38.4% 42.1% 45.5%
EV/EBITDA 11.0 9.2 8.9 7.4 6.1
股息收益率 0.6% 1.3% 1.6% 1.9% 2.4%

公司动态分析 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 10.00元
期限： 3个月 上次预测： 11.60元
 现价： 8.97元
报告日期： 2009-07-10
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市场数据 
总市值(百万元) 4,303.11
流通市值(百万元) 4,280.02
总股本(百万股) 479.72
流通股本(百万股) 477.15
12 个月最高/最低 6.22/11.97元
十大流通股东(%) 42.65%
股东户数 36,217
 
 

12个月股价表现 
T_Graph 

-50%

-25%

0%

25%

50%

07-08 10-08 01-09 04-09
合肥百货 沪深300

 
 
 
T_YieldInfo 

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (9.80) 2.51 31.58 
绝对收益 3.87 33.44 45.86 
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我们于 6月 30 日拜访了公司的董事兼董事会秘书戴登安先生。 
 

1. 近期经营情况——上半年增长平缓 
1.1. 百货老门店预计基本持平 
鼓楼商厦 
预计上半年销售收入增长 5%-8%，全年增长在 5%左右。作为公司成熟的旗舰门店，上

半年销售收入增长能保持在 5%以上，是比较不容易的。鼓楼商厦 6月份进行改造，争

取十一之前完工。施工内容是增加 4 部电梯，缩小中庭面积，每层大约增加 90 平米

的营业面积；投入不大，施工多在晚上进行，可能对客流产生一些负面影响。 

 

鼓楼商厦是公司的旗舰门店，08 年贡献净利润 5101 万（含少数股东权益）；鼓楼商厦

物业自有，各项费用已经比较稳定，净利润的增长主要来自于销售和毛利率的提升。 

可关注营业面积扩大：公司有计划把鼓楼商厦上面的办公楼层改成营业楼层，预计可

以净增 6000-7000 平米（鼓楼商厦目前营业面积 3万不到），对增长的促进将很明显。 
 

合肥百货大楼 
预计上半年销售收入增长基本持平，全年打平的可能性比较大；合肥百货大楼前几年

有 10%左右的增长；08 年销售收入 6个亿左右，税前利润 3000-4000 万之间，09 年利

润增长的空间不大。合肥百货大楼历史最为悠久，定位是针对中老年人群的中低档百

货，这部分人群的消费欲望、消费频率和品牌意识较弱，销售的提升比较缓慢而稳定。 
                         

商业大厦、蚌埠和铜陵合百 
商业大厦作为社区型百货，盈利能力相对较弱，但是增长比较平稳，但高架桥的修建

对客流产生不利影响。蚌埠合百和铜陵合百上半年销售收入增长 8%-10%左右。 
 

1.2. 亏损门店有望扭亏 
百大 CBD购物中心 
预计上半年销售收入增长 10%以上；估计今年可以扭亏，08 年仍然亏损 664 万。品牌

引进仍然是最大的问题。合肥本身引进国际一线品牌比较困难，而且瑞景已经引进了

一些一线的化妆品品牌和珠宝服饰品牌。公司目前仍然在努力寻找突破口招商国际一

线品牌。CBD 的定位和购物环境与商圈购买力比较契合，一旦有高端品牌陆续进入，

门店发展将进入一个新的阶段。 

 

乐普生 
收购乐普生后去年 5、6 月份整合初步到位，公司很快将品牌、渠道、人才注入到乐

普生。今年销售预计能超过 2亿，上半年已经开始盈利。我们了解到 2-3 年之后，乐

普生另外 40%的股权有可能收回。 
 

1.3. 08 年新开的 3家门店 
鼓楼高新店 
鼓楼高新店于去年 12 月底开业，预计今年上半年包括家电的销售收入在 7000-8000

万，其中家电 2000-3000 万。高新店存在品牌定位有一定难度：由于合肥市比较小，

许多在高新区上班的人都在城里居住，附近的居民都是城乡结合部的农民，购买力和

品牌意识比较差。原来的定位偏中高端，培育期可能会延长。 

六安店和淮南店 
六安店预计上半年销售收入 5000 万，今年仍然亏损。六安和淮南店的毛利率均在 15%

左右。淮南店：比当地百货店的档次要高，但是地理位置不是最好，人气还有待培养，

煤炭价格下跌对淮南地区的消费也有一定的影响。淮南店和六安店都在培育期中，预

计今年较难盈利。 

 

1.4. 合家福超市 
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同店增长受食品 CPI 的影响，今年超市经营仍然有压力。如果扣除新增门店，上半年

同比增长是下滑的，如果加上新增门店，上半年销售收入呈个位数增长（估计 5%左右）。

今年新开超市主要仍是 2000 平米左右的社区店，计划新开 20 家，但是现在选址有点

困难。08 年合家福超市由于超市同店增长较高、成长门店毛利率逐渐提高，实现净利

润 6632 万，相对于 07 年的 2765 万增长了一倍多。随着 CPI 同比和环比上升，超市

同店增长下半年将有所好转。 

 

1.5. 周谷堆农批市场 
公司认为周谷堆农批市场已经接近饱和，未来将保持平稳增长；重建新市场和搬迁估

计是 3-5 年以后的事情。周谷堆 280 亩的土地，只有 30 亩是自有的，其余为无偿使

用的划拨地，因此以后较难享受到土地升值带来的收益。 
 

1.6. 百大电器连锁 
上半年销售收入增长 12%左右，合肥的住房需求主要是自住；百大电器在合肥市的市

场份额有一半左右，合肥的居民较喜欢去百货店购买电器。目前公司家电的唯一对手

是苏宁电器，国美已经关了 4 家店。除此之外，百大电器还有 1 个物流配送中心、1

个客服分公司和近百个售后服务网点。但是相对于家电专业连锁，百大电器的规模还

是比较小，毛利率只有 6%-7%，利润率也比较微薄。公司经营电器业务主要是为了满

足顾客一站式购物需求和公司的现金流需求。百大电器在百货店的经营，一部分毛利

给商场，相当于扣点，剩下的属于百大电器。 

 

1.7. 非经常性损益对 09 年业绩的影响 
08 年公司持有的青岛海尔股票造成公允价值损失 1555 万，对净利润的影响为 1168

万；08 年第四季度公司计提了黄金、铂金及一些高档服装的存货跌价准备为 1000 万，

对净利润的影响为 750 万，估计 09 年存货跌价准备将会大幅减少；公司 08 年营业外

收入税前有 1261 万，主要为补贴收入和赔偿金，09 年部分专项补贴和赔偿金可能不

复存在。股票公允价值损益主要影响 09 年上半年。 

 

公司仍然持有 115 万股青岛海尔的股票，按照 09 年中期和 09 年初股价的差价，公允 

价值收益大约为 460 万左右；09 年中期相对于 08 年中期，公允价值损益增加税后利 

润 2000 万左右，每股收益增加 4分钱左右，一季度和二季度分别增加 2分钱。 
 

2. 盈利预测和投资建议 
09 年百货老门店增长比较乏力，销售收入的增长主要依靠新开门店（高新店、六安、

淮南店）、成长门店（乐普生和 CBD）、地级市的成熟门店（蚌埠和铜陵）、合家福超市

的增长；利润的增长主要依靠乐普生和 CBD 扭亏、部分成熟门店、合家福超市利润的

增长。按照最新的股本计算，我们预计 09 年、2010 年、2011 年每股收益分别为 0.33

元、0.41 元和 0.50 元。 

 

表 1 单季度业绩预测（单位：元） 
 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 合计 
EPS 0.054 0.040 0.057 0.100  0.25 
 2009 Q1 2009 Q2 E 2009 Q3 E 2009 Q4 E 合计 
EPS 0.085 0.064 0.062 0.121  0.33 

 数据来源：安信证券研究中心 
 

安徽经济基础比较差，合肥市相比其他中部地区的省会城市相对比较落后。但近几年

随着招商引资等的推动，低廉的成本吸引了大量企业落户，安徽省的经济增速较快，

商业成长的空间比较大。 

 

合肥的主导产业为装备制造、家电、汽车等（详见我们去年年底的调研报告），受到

金融危机的冲击这些行业和公司目前仍没有摆脱景气低迷的局面。这对合肥市的整体
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消费环境还是造成了明显的影响，公司门店二季度的销售增长的反弹相对比较迟缓。 

 

公司百货业务在合肥市的优势明显，管理能力不断提升，成本控制能力也很强；旗下

重要的子公司少数股东权益有收回的可能性；公司管理风格稳健务实，是可以获得稳

定收益适合中长期投资的品种，目前对应 09 年、2010 年、2011 年 PE 分别为 26 倍、

21 倍、17 倍，给予公司增持-A 的投资评级。 
 

3. 市场关注的收购问题 
对于市场上关于收购子公司少数股东权益和竞争对手商之都的传闻，公司认为商之都

虽然管理层出了较大的问题，但是隶属的徽商集团是省属企业；而合肥百大集团是市

属企业，收购商之都比较困难。除非省政府层面推动，并同时协调好商业局和国资委，

或者徽商集团改变产业布局，把零售业务卖掉。但是这两条路目前看来比较难。而收

购子公司少数股东权益的操作性比较强，我们认为公司一直有规划并且有融资的想

法，近 2年也许会有所举动。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-7-8
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,967.1 5,043.7 5,843.2 6,820.7 7,864.3 成长性   
减:营业成本 3,384.4 4,244.0 4,918.8 5,743.1 6,624.1 营业收入增长率 21.3% 27.1% 15.9% 16.7% 15.3%
   营业税费 23.8 35.1 38.0 44.3 48.8 营业利润增长率 110.3% 9.4% 36.5% 23.2% 21.6%
   销售费用 96.1 129.3 152.5 171.2 195.0 净利润增长率 110.5% 20.1% 32.2% 24.5% 22.2%
   管理费用 262.5 360.3 403.2 460.4 513.5 EBITDA增长率 60.9% 14.5% 31.9% 18.5% 17.2%
   财务费用 13.8 23.1 23.0 23.0 20.0 EBIT增长率 87.8% 12.9% 33.2% 21.6% 19.7%
   资产减值损失 -0.4 9.9 2.0 0.4 2.0 NOPLAT增长率 86.6% 30.5% 27.9% 21.6% 19.7%
加:公允价值变动收益 15.2 -15.6 5.0 5.0 5.0 投资资本增长率 -19.4% -8.2% 11.1% 10.6% -3.3%
   投资和汇兑收益 10.6 6.3 7.0 8.0 10.0 净资产增长率 12.9% 17.8% 15.4% 19.9% 14.2%
营业利润 212.8 232.7 317.7 391.3 475.9 利润率   
加:营业外净收支 -3.9 9.1 1.0 2.0 4.0 毛利率 14.7% 15.9% 15.8% 15.8% 15.8%
利润总额 208.9 241.8 318.7 393.3 479.9 营业利润率 5.4% 4.6% 5.4% 5.7% 6.1%
减:所得税 67.7 52.9 79.7 98.3 120.0 净利润率 2.5% 2.4% 2.7% 2.9% 3.1%
净利润 141.1 188.9 239.0 295.0 359.9 EBITDA/营业收入 7.1% 6.4% 7.3% 7.4% 7.5%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 5.7% 5.1% 5.8% 6.1% 6.3%
货币资金 837.8 1,223.6 1,391.4 1,663.6 2,002.2 运营效率   
交易性金融资产 26.0 10.4 15.0 15.0 15.0 固定资产周转天数 67 61 61 52 45
应收帐款 54.6 76.8 81.9 123.3 129.3 流动营业资本周转天数 -18 -31 -35 -26 -21
应收票据 - - 8.0 9.3 10.8 流动资产周转天数 126 125 131 129 131
预付帐款 235.1 272.3 298.0 303.7 310.4 应收帐款周转天数 1 1 1 1 1
存货 315.4 438.3 458.5 535.5 617.9 存货周转天数 27 27 28 26 26
其他流动资产 - -0.0 -9.4 -9.4 -9.4 总资产周转天数 219 208 213 199 191
可供出售金融资产 7.3 7.2 7.0 8.0 8.0 投资资本周转天数 74 50 43 41 37
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 76.3 80.5 82.0 82.0 82.0 ROE 14.0% 15.9% 17.5% 18.0% 19.2%
投资性房地产 - - - - - ROA 5.7% 5.7% 6.7% 7.4% 8.2%
固定资产 716.9 987.6 985.3 984.4 972.7 ROIC 17.0% 27.6% 38.4% 42.1% 45.5%
在建工程 2.9 5.3 5.0 5.0 5.0 费用率   
无形资产 199.4 196.7 196.8 196.9 197.0 销售费用率 2.4% 2.6% 2.6% 2.5% 2.5%
其他非流动资产 17.7 42.1 48.6 49.0 54.2 管理费用率 6.6% 7.1% 6.9% 6.8% 6.5%
资产总额 2,489.2 3,340.7 3,568.2 3,966.4 4,395.0 财务费用率 0.3% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3%
短期债务 226.5 329.7 311.9 311.8 311.7 三费/营业收入 9.4% 10.2% 9.9% 9.6% 9.3%
应付帐款 417.5 597.2 444.7 377.6 435.6 偿债能力   
应付票据 245.4 349.6 336.9 314.7 363.0 资产负债率 59.5% 64.5% 61.6% 58.6% 57.3%
其他流动负债 544.2 853.2 1,083.0 1,297.4 1,386.4 负债权益比 146.9% 181.4% 160.5% 141.4% 134.2%
长期借款 33.8 13.0 13.0 13.0 13.0 流动比率 1.02 0.95 1.03 1.15 1.23
其他非流动负债 13.7 10.7 8.9 8.9 8.9 速动比率 0.80 0.74 0.82 0.91 0.98
负债总额 1,481.2 2,153.5 2,198.4 2,323.4 2,518.6 利息保障倍数 16.45 11.06 14.81 18.01 24.79
少数股东权益 202.9 310.8 296.0 460.4 560.7 分红指标   
股本 369.0 369.0 479.0 479.0 479.0 DPS(元) 0.05 0.12 0.13 0.17 0.20
留存收益 436.2 507.5 594.8 703.6 836.7 分红比率 24.6% 46.0% 40.0% 40.0% 40.0%
股东权益 1,008.1 1,187.2 1,369.8 1,643.0 1,876.4 股息收益率 0.6% 1.3% 1.6% 1.9% 2.4%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 141.1 188.9 239.0 295.0 359.9 EPS(元) 0.27 0.25 0.33 0.41 0.50
加:折旧和摊销 66.8 80.3 72.0 78.0 80.0 BVPS(元) 2.10 2.47 2.86 3.43 3.92
   资产减值准备 -0.4 9.9 2.0 0.4 2.0 PE(X) 31.5 34.1 25.8 20.7 17.0
   公允价值变动损失 -15.2 15.6 5.0 5.0 5.0 PB(X) 4.1 3.5 3.0 2.5 2.2
   财务费用 22.6 17.4 25.0 23.0 23.0 P/FCF 29.3 16.8 47.0 34.2 15.3
   投资收益 -10.6 -12.2 -7.0 -8.0 -10.0 P/S 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5
   少数股东损益 41.0 68.6 80.0 97.0 118.0 EV/EBITDA 11.0 9.2 8.9 7.4 6.1
   营运资金的变动 199.3 325.6 456.3 529.4 630.7 CAGR(%) 27.9% 24.0% 18.5% 28.3% 23.1%
经营活动产生现金流量 381.1 655.8 869.3 1019.6 1205.8 PEG 1.1 1.4 1.4 0.7 0.7
投资活动产生现金流量 -20.8 -208.3 -74.0 -74.1 -51.1 ROIC/WACC 1.8 3.0 4.1 4.5 4.9
融资活动产生现金流量 -176.3 -108.3 25.3 -102.3 -116.9 REP 2.3 1.5 1.2 1.0 0.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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