
 

 

 

 
投资要点 

湖滨商圈的地位在逐渐弱化，但我们对元华店仍寄予希望，营

业面积的扩大将使得公司的销售收入持续增长。在元华店经营趋于

稳定后，老楼 A 座的改造将开始进行，最近两年公司将有一系列动

作。由于定位的差异，我们倾向于认为解百能在杭州市场上占有一

席之地，做到三分天下有其一，未来与银泰之间的竞争也将日趋激

烈。 

 

杭州市场仍有一定潜力可挖。尽管经济增长速度已明显慢于中

西部城市，但作为常住人口达到 800 万人的富裕城市，杭州的百货

门店数量相对较少。我们判断新进入门店将改变目前的竞争状况，

对于相对弱势的解百而言，并不一定是坏事。 

 

酒店业务维持微利状况，不排除未来将完全让渡给百货经营。

尽管公司尚不具备连锁经营的能力，但执行‘依托国资背景和地理

位置优势，充分挖掘现有物业潜力，从而维持市场地位’这样的战

略，还是可行的。公司百货主业不会动摇，物业价值重估的意义不

大。 

 

预计 2009 年至 2011 年，公司分别实现净利润 0.78 亿元、0.96

亿元和 1.28 亿元，EPS 分别为 0.25 元、0.31 元和 0.41 元。给予公司

‘增持’评级。 
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历史表现 

 

股票数据 

总股本（万股） 31038 

流通股（万股） 31038 

第一大股东 
杭州商业资产经营

（有限）公司 

盈利预测 

 09E 10E 11E 

每股收益（元） 0.25 0.31 0.41 

每股净资产(元) 2.00 2.31 2.72 

净利润（亿元） 0.78 0.96 1.28 

市盈率 28.98 23.40 17.61 
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一、三分天下有其一 

杭州解百于 2 月份收购了元华商城地下一层至四层（含露台）

的物业，建筑面积 1.8 万平米。经过协商，公司向其余产权所有者

租赁了商城内的其他的物业用于经营，使得即将开业的元华店总建

筑面积约 3 万平米。 

公司目前正在对新世纪酒店进行改造，改造完成后可增加解百

新世纪百货经营部分约 1 万平米建筑面积。 

加上公司现有的 A、B 楼，在 2009 年底，公司在湖滨商圈内的

用于百货经营的物业，建筑面积将达到 12 万平米。如果能顺利修

通连接 B 楼与元华店之间的过街桥，那么如此体量的单体百货，完

全可以满足公司在较长时期内进行商品攀升的需求。 

图表 1 公司各门店概况 

门店 新世纪 A 楼、B 楼 元华 义乌 

建筑面积 平米 38000 40000 30000 15000 

开业时间 2000.1 1950 2009.3 1996 

数据来源： 公司公告 公司调研 方正证券研究中心整理 

商品攀升将伴随着公司百货主业毛利率的不断提高。我们将公

司与同类型的单体百货店做了对比，发现尽管公司百货零售主业的

毛利率 2006 年以来已经有一定提高，但与 A 股上市其他企业相比

还有不小的差距。作为一个电器和超市业态占比不大的百货企业而

言，这种情况并不正常。究其原因，我们认为是杭州市场上长久以

来形成的类似于‘寡头垄断式’的竞争格局使得公司安于目前的定

位，所销售商品的档次与银泰系之间保持了一定的差距。但随着银

泰系开出了档次略低的‘西湖店’和‘庆春店’，对公司的原有客

户群体直接产生了分流的威胁。出于商业竞争的一般逻辑，我们认

为未来公司将对现有物业进行装修改造，并逐渐对销售商品进行提

档，以迎接来自于银泰系的挑战。 

      图表 2 公司百货零售主业毛利率处于较低水平 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源： 公司定期报告 方正证券研究中心整理 
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按照 7 万平米（即 60％）的营业面积计算，公司未来在湖滨

商圈的营业收入至少在 20 亿元以上。体量的扩大有利于公司的销

售收入保持稳定增长。 

     图表 3 上市公司大体量百货门店经营情况对照 

门店 开元商城 欧亚商都 武汉广场 第一八佰伴 

所属公司 开元控股 欧亚集团 鄂武商 百联股份 

建筑面积 平米 100000 150000 80000 108000 

销售额 万元 180000 270000 170000 300000 

数据来源： 公司公告 公司调研 方正证券研究中心整理 

从大厦股份等 A 股上市公司完成提档的进程看，晚于对手提档

以及提档中消耗的物业装修和改造成本，并不会直接影响公司的经

营情况。提档对于单体百货店而言是长远有利的，也是必由之路。 

元华商城于 1998 年建成，物业结构非常适合做百货，但设计

上也有不足的地方：主要是一层仅有面对延安路一侧有门，而面向

解放路一侧的出口狭窄。临延安路一侧地面设有停车位和公交站点，

且有入口通向地下停车场，我们判断公司可在这一侧做一线品牌的

旗舰店。尽管元华商城不远处已有西湖名品街经营顶级品牌，但我

们认为元华店对于一些一线品牌而言仍有很大的吸引力。 

延安路已实现了由南向北单行，而湖滨商圈的地理位置处于延

安路的南段。在城市中心逐渐向东部转移的背景下，由东边驶入商

业区的车辆到达湖滨商圈的难度相对较大。有两种选择，一是沿湖

滨由北向南绕行，但湖滨由于行人的因素影响行车的速度；另一个

是从西湖大道右转进入延安路，但将先经过银泰系的‘西湖店’。

从长期来看，钱江新城的崛起和武林商圈的集中开店，使我们倾向

于认为湖滨商圈的地位仍将逐渐弱化。 

偏安一隅，对公司而言，也有一定的价值。未来公司可利用地

理位置上的特殊性，针对湖边的游客做一些针对性的营销。而且公

司的停车位资源丰富，如果物业改造的好，公司也可为客户提供宽

松的购物环境。 

定位上的区别仍是公司立足于杭州市场的基础，公司仍将珍惜

现有的客户群体。我们相信公司在未来的杭州市场上仍将占有一席，

做到三分天下有其一。 

二、杭州市场仍有一定潜力可挖 

杭州的经济增长速度已明显慢于中西部城市，2009 年上半年，

杭州市的消费市场表现与长三角其他城市比也相对清淡了一些。 

图表 4 长三角主要城市 1－5 月份累计社会消费品零售总额及同比增速 

城市 上海 南京 无锡 苏州 常州 杭州 宁波 

社会消费品 

零售总额 亿元 
2084.51 793.47 679.62 729.40 366.46 698.61 548.7 

同比增长 ％ 13.7 16.9 17.0 16.9 16.8 11.9 12.9 

数据来源： 各市统计局 方正证券研究中心整理 
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决定零售市场表现的居民收入增速，杭州也落后于全国水平。

尽管在 2009 年一季度出现了反弹，但作为东部的富裕城市，未来

的居民收入增速无法与中西部地区相比。 

图表 5 杭州市城镇居民人均可支配收入与其他城市对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源： CEIC 方正证券研究中心整理 

由于老城区域较小，主商圈紧挨西湖所以面积受到限制。在辅

商圈形成规模之前，真正在杭州市场站得住脚的企业不多，这使得

杭州市的人均商业面积相对较小。不仅明显落后于周边的中心城市，

在同等人口规模的城市中也不算大。 

图表 6 杭州市人均商业面积与相关城市对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源： 媒体报道 方正证券研究中心整理 

目前杭州市区的百货门店严格意义上仅有6家：杭州百货大楼，

杭州大厦（A、B、C、D 座），银泰百货、银泰西湖店、银泰庆春店、

以及杭州解百。由于银泰系已托管了杭州百货大楼及其他一些专业

店，而杭州大厦定位于高端，因此解百有遭遇银泰系合围的感觉。 
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钱江新城的崛起以及辅商圈的出现，将会给外地企业进军杭州

创造条件。据悉，百盛将于近期进驻环球中心开店。在产业组织理

论中，竞争性边缘者的存在将限制主导型企业的市场势力。因此，

竞争者的涌入，无疑可以缓解银泰系目前咄咄逼人的态势，这对目

前相对弱势的解百而言，并非坏事。 

三、酒店业务维持微利状况，不排除未来将物业完
全让渡给百货经营 

公司旗下的新世纪酒店，经营前景堪忧。由于受到物业结构的

限制，档次始终无法提升。与周围环绕的经济型酒店相比，价格上

也没有优势。因此，酒店盈利情况不佳，定期装修的投入也使得利

润积累数量不大。 

考虑到公司尚不具备连锁经营的能力，公司较为现实的战略选

择应是‘依托国资背景和地理位置优势，充分挖掘现有物业潜力，

从而维持市场地位’。在未来进行物业改造的过程中，有可能逐渐

缩减酒店的面积。 

在出让百大集团的股权后，解百成为杭州国资背景的唯一零售

企业和商业类上市公司。我们判断公司的百货主业不会动摇，因此

对其物业价值重估意义不大。此次以合理的价格成功收购元华，也

体现了政府对公司的支持。尽管延安路属于主干道，但我们相信无

论以过街桥或者地下通道的方式连接，公司总能找到办法解决 B 楼

与元华之间的连通的问题。 

四、盈利预测 

图表 7 杭州解百营业收入预测 

 
单位：万元 

商品销售 

旅游及餐饮服务 广告 其他 总计 
A/B 楼及新世纪 义乌 元华 

2008 销售收入 149458.22  13402.33    2022.76 363.49 6103.98 171350.78 

 
增长率 ％ 14.12% -4.43%   -11.34% -13.07% 13.02% 11.93% 

 
毛利率 ％ 15.60% 15.60%   96.94% 30.28% 90.59% 19.27% 

2009E 销售收入 141985.31  13804.40  10000.00  404.55  374.39  5920.86  172489.52  

 
增长率 ％ -5.00% 3.00%   -80.00% 3.00% -3.00% 0.66% 

 
毛利率 ％ 15.80% 15.70% 15.00% 96.00% 33.00% 88.00% 18.45% 

2010E 销售收入 146244.87  14494.62  40000.00  890.01  385.63  6098.49  208113.62  

 
增长率 ％ 3.00% 5.00% 300.00% 120.00% 3.00% 3.00% 20.65% 

 
毛利率 ％ 16.00% 15.80% 18.00% 97.00% 35.00% 88.00% 18.86% 

2011E 销售收入 168181.60  15219.35  64000.00  952.32  397.20  6403.41  255153.87  

 
增长率 ％ 15.00% 5.00% 60.00% 7.00% 3.00% 5.00% 22.60% 

 
毛利率 ％ 16.20% 15.90% 20.00% 97.00% 35.00% 88.00% 19.27% 

数据来源： 公司定期报告 方正证券研究中心整理 

元华的招商工作仍在进行当中，最快将于 9 月份开业，目前正

在做特卖。我们预计明年公司将展开对 A 楼的改造，改造完成后的

2011 年和 2012 年公司的盈利能力将有大幅提升。 
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元华店由于档次略高于新世纪，因此扣点比例会相对较高，我

们参考 A 股市场的其他公司对其的毛利率做出了估计。2009 年酒店

停业装修，会使得公司的综合毛利率显著低于 2008 年时的水平，但

2010 年将开始恢复。 

预计2009年至2011年，公司分别实现营业收入17.25亿元、20.81

亿元和 25.51 亿元。综合毛利率将为 18.45％、18.86％和 19.27％。 

预计 2009 年至 2011 年，公司分别实现净利润 0.78 亿元、0.96

亿元和 1.28 亿元，EPS 分别为 0.25 元、0.31 元和 0.41 元。 

我们给予公司‘增持’评级。 
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财务预测表                   

                    

利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 1713.5  1724.8  2081.0  2551.3  经营活动产生的现金流         

主营业务成本、税金 1400.2  1419.6  1707.0  2079.5  净利润 78.0  77.7  96.2  127.8  

主营业务利润 313.3  305.2  374.0  471.8  少数股东权益 1.1  0.2  0.2  0.2  

其他业务利润 0.0  0.0  0.0  0.0  折旧及摊销 25.3  21.5  28.5  32.0  

营业费用 51.7  53.5  62.4  76.5  坏帐准备 0.0  (0.3) 1.6  1.4  

管理费用 157.1  155.9  189.8  231.9  应收帐款的减少/(增加) (16.5) 1.2  (11.7) (15.5) 

财务费用 4.2  (4.2) (3.4) (4.6) 存货的减少/(增加) 5.5  0.5  (6.1) (8.1) 

营业利润 100.4  100.1  125.1  167.9  待摊费用和其他流动资产的减少 0.0  3.0  (1.1) (1.4) 

投资收益 6.8  5.0  5.0  5.0  其他长期资产的减少/(增加) 0.1  0.0  0.0  0.0  

补贴收入 0.0  0.0  0.0  0.0  应付帐款的增加/(减少) 16.2  14.3  49.9  65.7  

营业外收支 (0.7) 0.0  0.0  0.0  预提费用的增加/(减少) 0.0  0.0  0.0  0.0  

利润总额 106.5  105.1  130.1  172.9  其他流动负债的增加/(减少) (5.8) (4.8) 51.4  68.1  

减:所得税 27.4  27.3  33.8  45.0  其他长期负债的增加/(减少) 0.0  0.0  0.0  0.0  

减:少数股东损益 0.1  0.1  0.1  0.2  其它 (6.5) 0.0  0.0  0.0  

净利润 79.0  77.7  96.2  127.8  经营活动产生的现金流净额 97.4  113.1  208.9  270.2  

  投资活动产生的现金流         

资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 收回投资与投资收益 18.1  0.0  0.0  0.0  

现金及现金等价物 430.1  267.0  292.9  469.8  资本投资 27.4  252.9  154.2  55.0  

应收帐款净额 53.1  52.2  62.3  76.3  其它 (0.0) 0.0  0.0  0.0  

存货净额 31.1  30.7  36.8  44.9  投资活动产生的现金流净额 (9.3) (252.9) (154.2) (55.0) 

其他流动资产 8.1  5.2  6.2  7.7  筹资活动产生的现金流         

流动资产合计 522.5  355.0  398.2  598.6  股权融资 3.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产净额 405.1  637.4  764.0  788.0  支付股利 28.5  23.3  28.9  38.3  

无形资产 27.4  26.5  25.5  24.6  银行贷款的净增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资及其他 100.9  100.9  100.9  100.9  其它 0.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 1055.8  1119.8  1288.6  1512.1  筹资活动产生的现金流净额 (25.5) (23.3) (28.9) (38.3) 

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  现金的净流入/（净流出） 63.3  (163.1) 25.8  176.9  

应付帐款 234.9  249.1  299.1  364.8  现金期初余额 366.5  430.1  267.0  292.9  

其他流动负债 262.1  257.2  308.7  376.7  现金期末余额 429.8  267.0  292.9  469.8  

流动负债合计 496.9  506.4  607.7  741.5    

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  主要财务指标 2007  2008E 2009E 2010E 

其他长期负债 4.4  4.4  4.4  4.4  ROE 14.5% 13.0% 14.4% 16.9% 

长期负债合计 4.4  4.4  4.4  4.4  ROA 7.4% 6.9% 7.5% 8.5% 

负债合计 501.3  510.7  612.1  745.9  已获利息倍数 24.69x -22.93x -36.25x -35.70x 

少数股东权益 10.4  10.6  10.8  11.0  资产负债率 47.5% 45.6% 47.5% 49.3% 

股东权益 544.1  598.5  665.8  755.2  流动比率 105.1% 70.1% 65.5% 80.7% 

负债和股东权益总计 1055.8  1119.8  1288.6  1512.1  固定资产/总资产 38.4% 56.9% 59.3% 52.1% 

数据来源：公司数据及方正证券研究中心               
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

 

特别声明与免责条款： 

本报告版权归“方正证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。在法律允许的情况下，我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多种金融服务。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开发布之前使用或了解其中的信息。 
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