
请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

批发零售业/批零贸易业股
票
研
究 

合肥百货(000417) 

地区零售龙头 将受益于地区零售业发展 
——合肥百货调研报告 

 许娟娟 刘冰    
  021-38676545 021-38676703    
 xujuanjuan@gtjas.com liubing@gtjas.com    

本报告导读： 
 地区零售龙头，长期将受益于地区零售行业的快速

发展，短期可能的收购合家福少数股东权益是公司

股价的催化剂。 

投资要点： 
 安徽省是传统的农业大省，2008 年人均 GDP 在全国 31 个省和直辖市中

的排名较靠后，经济发展的基数较低。随着安徽省承接产业转移，地区

经济将迎来蓬勃发展。我们认为批零贸易业的发展将滞后于地区经济的

发展 3-5 年，预计 2-3 年以后，地区批零贸易业将进入高速发展期。 

 公司是安徽省的零售龙头，市场占有率较高，占据合肥市核心商圈的半

壁江山。安徽省内各地区经济差异较大，尽管目前安徽省内未布点地区

较多，但有效市场较小，合肥、蚌埠、铜陵是公司的主力盈利地区。 

 百货业务 09 年盈利增速放缓：09 年下半年合肥市的两家主力门店面临

改造因素，全年业绩增速较慢；外地主力门店盈利增速较高，但盈利贡

献较小，08 年新开门店尚未进入盈利期，预计全年百货业务同比增速低

于上年同期。10 年百货业务将迎来高速增长，主要来自——改造后的鼓

楼店和商业大厦、步入成熟期的乐普生店和 CBD 店，外地成熟门店高

速发展，以及 08 年新开门店的减亏。 

 与合肥市现有的内外资大卖场相比，公司在大卖场经营方面不具备优

势，而社区超市竞争力较强。 

 家电连锁品牌优势极强、对业绩贡献较小、提供丰富现金流。周谷堆农

贸市场近年稳步小幅增长。 

 公司是安徽省的商业龙头，长期将受益于地区零售行业的快速发展，短

期可能的收购合家福少数股东权益是股价的催化剂，预计 09、10 年归

属母公司所有者的净利润增速分别为 41%、22%，EPS 分别为 0.35、0.43

元，建议按照 09 年行业平均估值给予 30 倍 PE，目标价 10.6 元，给予

“谨慎增持”评级。 

 

评级： 谨慎增持
 上次评级：首次评级

目标价格： ￥10.6
 上次预测： ￥0.00

当前价格： ￥9.17
2009.08.17

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.22～11.97
总市值（百万元） 4,644
总股本/流通 A股（百万股） 480/477
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.99
日均成交量（百万股） 4.6
日均成交值（百万元）    40.4
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元）    1,187.25 
每股净资产        2.38 
市净率       3.5 
净现金（百万元）       880.89 
 

EPS（元） 2008A 2009E
Q1      0.07       0.11 
Q2      0.05 0.05 
Q3      0.07 0.07 
Q4 0.13 0.12 

全年      0.33      0.35 
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 7.9 27.2 49.1
相对指数 5.8 -4.3 -9.7
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,967 5,044 5,271 6,232 7,383 
(+/-) 21 27 5 18 18
经营利润（EBIT） 201 265 272 323 406 
(+/-) 95 32 2 19 26
净利润 100.14 120.30 169.99 208.04 271.20 
(+/-) 110 20 41 22 30
每股净收益（元） 0.27 0.33 0.35 0.43 0.57 
每股股利（元）       0.15        0.15       0.16       0.20       0.26 

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 5.1 5.3 5.2 5.2 5.5
净资产收益率(%) 12.4 13.7 17.6 19.3 22.1
投入资本回报率(%) 38.3 97.7 83.3 56.0 48.3
EV/EBITDA       11.0        10.1        8.7        7.8        6.3 
市盈率       30.9        25.7       23.6       19.3       14.8 
股息率 (%) 1.8 1.8 1.9 2.4 3.1
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股价绝对涨幅和相对涨幅
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财务预测（单位：百万元）           
损益表      2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 396,711 504,374 527,072 623,177 738,323
营业成本 338,443 424,399 447,787 526,744 622,042
税金及附加 2,378 3,514 3,672 4,342 5,144
营业费用 55,890 76,460 75,612 92,091 111,136
管理费用 0 0 0 0 0
EBIT 9,609 12,934 14,570 15,980 18,933
公允价值变动收益 26,248 36,028 32,882 37,626 44,434
投资收益 20,073 26,510 27,172 32,296 40,581
财务费用 1,377 2,314 -720 -1,494 -1,087
营业利润 21,277 23,271 29,592 34,290 42,168
所得税 6,774 5,295 6,688 7,755 9,525
少数股东损益 4,101 6,859 6,859 6,859 6,859
净利润 10,014 12,030 16,999 20,804 27,120
资产负债表    
货币资金、交易性金融 838 1,224 1,113 1,316 1,559
其他流动资产 1,460 2,009 1,841 2,158 2,538
长期投资 76 80 92 92 92
固定资产合计 720 993 953 1,187 1,429
无形及其他资产 210 226 216 207 198
资产合计 2,489 3,341 3,166 3,677 4,292
流动负债 1,434 2,130 1,762 2,092 2,492
长期负债 42 22 22 22 22
股东权益 805 876 968 1,081 1,227
投入资本(IC) 347 217 246 438 643
现金流量表    
NOPLAT 133 212 205 245 311
折旧与摊销 67 62 83 85 99
流动资金增量 205 419 (79) 32 28
资本支出 (44) (352) (33) (277) (332)
自由现金流 (16) (360) (38) (334) (399)
经营现金流 416 713 228 436 522
投资现金流 (16) (360) (38) (334) (399)
融资现金流 (203) (13) (301) 101 119
现金流净增加额 197 340 (110) 203 243
财务指标    
成长性    
收入增长率 21.3% 27.1% 4.5% 18.2% 18.5%
EBIT 增长率 94.8% 32.1% 2.5% 18.9% 25.7%
净利润增长率 110.5% 20.1% 41.3% 22.4% 30.4%
利润率    
毛利率 14.7% 15.9% 15.0% 15.5% 15.7%
EBIT 率 5.1% 5.3% 5.2% 5.2% 5.5%
净利润率 2.5% 2.4% 3.2% 3.3% 3.7%
收益率    
净资产收益率(ROE) 12.4% 13.7% 17.6% 19.3% 22.1%
总资产收益率(ROA) 4.0% 3.6% 5.4% 5.7% 6.4%
投 入 资 本 回 报 率 38.3% 97.7% 83.3% 56.0% 48.3%
运营能力    
存货周转天数 31.65 32.41 33.16 27.80 26.86
应收账款周转天数 1.15 1.21 1.20 1.06 1.06
总资产周转周转天数 222.08 210.95 225.31 200.42 196.99
净利润现金含量 415.51 592.65 134.25 209.41 192.64
资本支出/收入 -110% -698% -62% -444% -449%
偿债能力    
资产负债率 59.5% 64.5% 57.0% 58.1% 59.1%
净负债率 30.1% 39.1% 11.6% 27.3% 43.0%
估值比率    
PE 30.9 25.7 23.6 19.3 14.8
PB 3.8 3.5 3.2 2.9 2.5
EV/EBITDA 11.0 10.1 8.7 7.8 6.3
P/S 0.78 0.61 0.76 0.65 0.54
股息率 1.8% 1.8% 1.9% 2.4% 3.1%
    
    

模型更新时间：2009.08.17  
股票研究 
批零贸易业 
批发零售业 
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评级： 谨慎增持 
 上次评级： 首次评级 

目标价格： ￥10.60 
 上次预测： ￥0.00 
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52 周价格范围 6.22～11.97 
市值（百万） 4,644 
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1. 安徽省百货零售行业尚处于起步阶段 
1.1. 安徽省是传统的农工业大省、地区经济发展基数较低 

安徽省是传统的农业大省，1992 年至 2008 年期间，安徽省的第一产业增加值在 GDP

中的比重一直大幅高于全国平均水平。 

 

安徽省作为一个农业大省，其 2008 年人均 GDP 在全国 31 个省和直辖市中的排名是倒

数第四位，经济发展的基数较低。 

 

图 1：第一产业占 GDP 比重（全国 VS 安徽省） 图 2：人均 GPD 排名（2008 年） 
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数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

 

1.2. 承接产业转移，地区经济将迎来蓬勃发展 

受国际经济危机的影响，东部沿海地区正加速经济转型和结构升级，产业高级化成为

结构调整的主方向，而能源资源型、劳动密集型产业和部分资本密集型产业正开始向

中西部地区大规模转移，安徽将承接装备制造业、原材料产业、轻纺产业、高技术产

业五大产业，目前安徽省已成为家电、汽车的制造基地，承接包括海尔、三洋、美的、

长虹、格力在内的家电生产加工。 

 

表 1：安徽省主要产业 

产业类型 代表企业 

装备制造业——汽车 奇瑞、江汽 

装备制造业——家电 海尔、三洋、美的、长虹、格力 

原材料产业——冶金 马钢、 铜陵有色、 新兴铸管 

数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

 

2008 年，安徽省的 GDP 名义增速高于全国平均水平，我们认为一方面是中部地区受到

经济危机的影响小于沿海城市，另一方面是由于安徽省经济的发展基数较低。未来几

年，随着安徽省承接制造业，地区经济将迎来蓬勃发展。 
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 图 3：GDP 增速（全国 VS 安徽省） 
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 数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

 
1.3. 地区餐饮、批零贸易的发展速度赶上全国平均水平 

2003 年之前，安徽省的批零贸易业/社零总额指标一直大幅低于全国平均水平，2003

年之后，该指标逐步赶上全国平均水平。 

 

96 年至 08 年间，安徽省的社会消费品零售总额名义增速略高于全国平均水平，其中

批零贸易业增速和餐饮业增速均与全国平均水平相当。 

 
图 4：批零贸易业 / 社零总额（全国 VS 安徽省） 图 5：社零增速（全国 VS 安徽省） 
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图 6：批零贸易业社零增速（全国 VS 安徽省） 图 7：餐饮业社零增速排名（全国 VS 安徽省） 
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数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 
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我们认为批零贸易业的发展将滞后于地区经济的发展较长时间，目前地区经济将迎来

蓬勃发展，但批零贸易业的蓬勃发展短期 2年内难有较高增速，预计 2-3 年以后，，地

区批零贸易业的发展进入高速发展期。 

 

1.4. 东中部地区受到危机影响较小，上半年主营利润同比有所提升 

09 年上半年，公司出售了全部合肥三洋的股权，以及青岛海尔的公允价值变动，剔除

这些因素，09 年上半年主营业务利润同比增速略 9.9%。 

 

表 2：公司证券投资  

 账面净利润 
可供出售金融资产

（合肥三洋） 

公允价值变动 

（青岛海尔） 
调整后净利润 

2008H1 4514 0 -1181 3569 

2009H1 7700 1105 374 7115 

YOY 9.9% 

数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

 

2. 现有市场精耕细作是中短期发展方向 
合肥、蚌埠、铜陵是盈利主力——安徽省共 17 个地区，公司业务主要分布于其中 7
个区，分别为合肥、铜陵、蚌埠、黄山、亳州、淮南、六安。2008 年，合肥、蚌埠、

铜陵地区的营业收入占比为 77%、12%、7%，2006 年合肥、蚌埠、铜陵的营业利润占比

分别为 75%、15%、6.6%。 

 

安徽省内各地区经济差异较为明显——2007 年，马鞍山的人均 GDP 是阜阳的 9倍，阜

阳位列 2007 年全国各地区人均收入最末位。公司主力盈利地区合肥、铜陵、蚌埠的人

均 GDP 分别位列安徽省的第三位、第二位、第九位。 

 

从地理分布上，未布点市场广阔，但实际的有效市场较小——尽管公司门店仅覆盖安

徽省 17 个地区中的 7个，但根据地区 GDP 排名和地区收入占公司营业收入的比重，我

们认为近 2-3 年，仅合肥、铜陵等地区是公司有效市场，其余大部分地区无法提供足

够的市场。 

 

图 8：公司收入构成 图 9：公司主营业务利润构成 
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数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 
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图 10：公司业务分布 （2008 年） 图 11：安徽省各地区人均 GDP 排名（2007 年） 
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数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

 

图 12：公司主营业务收入构成——按地区分（2008 年） 图 13：公司营业利润构成——按地区分（2006 年） 
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数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

 

我们认为公司 2、3年内的发展方向在于合肥、铜陵等富裕地区市场的继续挖掘和精细

化管理。 

 

3. 安徽省零售龙头 
百货和超市是盈利的主力——公司主营百货、超市、家电连锁、周谷堆农产品交易市

场，百货和超市是盈利的主力。08 年百货、超市业务收入占营业总收入的比例分别为

67%、28%，其营业利润占公司营业总利润的比例分别为 62%、23%。 

 

3.1. 市场份额占比较高 

2008 年中国零售行业百强企业中，合肥百货大楼集团股份有限公司以 194 亿元的销售

规模位列第十三位，销售收入增速达 24%，门店数量 125 家，安徽省内尚无其他商业

集团能够达到如此规模。（需要说明的是 194 亿元包括周谷堆的结算金额 106 亿元） 

 

公司目前共有百货门店 13 家，其中合肥市 6家，7家位于安徽省其他地级市。 



                                                              合肥百货(000417) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              7 of 17 

 

 

表 3：公司网点（截至 2009 年 6 月） 

类型 子公司 城市 
建筑面积

万平米 
开业时间 股权比例 

合肥鼓楼商厦 3 1998 73% 

安徽百大乐普生 1.85 2008.2 60% 

商业大厦 2.8 1998 91% 

百大 CBD 中央购物中心 3.6 2006.1 100% 

高新店 2 2008.12  

合肥百货大楼 

合肥 

2.2 1959  

蚌埠百货大楼 蚌埠 2.4 2003.11 86% 

铜陵合百商厦 铜陵 3.3 2003.05 70% 

黄山百大 黄山 1.9 2005.09 70% 

淮南 淮南 2.2 2008.9 100% 

百货 

六安 六安 2.7 2008.1 51% 

铜陵百大合家福 铜陵    

亳州百大合家福 亳州    超市 

合肥百大合家福连锁超市   2003 年 48% 

家电连锁 百大电器连锁   2005 年 5.16 49% 

农产品批发 周谷堆农产品批发市场 合肥 280 亩 05 年扩建 52% 

数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

 

3.2. 合肥市零售龙头——占据核心商圈半壁江山 

合肥市的主要商圈包括四牌楼、三孝口、古井赛特，他们是政府着重关注和着力打造

的‘城市名片’。其中“四牌楼”是目前合肥市最大的城市核心商圈，曾被合肥市、庐

阳区定位合肥市的核心商业地带。 
 
除四牌楼、三孝口等成型的商圈以外，元一、三里庵、马鞍山路等正成为城市商业副

中心，但其商区分布较为零散，因而该部分副商圈更多地是提供社区商业配套，与三

大核心商圈无法相比。新商圈的形成需要较长时间，我们认为 2-3 年内，尚不可能出

现一个新商圈能够取代四牌楼商圈。 
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表 4：合肥市商圈分析 

商圈 门店 物业 定位 说明 

合肥鼓楼商厦 自有 
时尚百货 

（化妆品占比较多） 

定位部分与商之都重合，部

分与百盛重合 

安徽百大乐普生 自有 
中档百货 

（年轻定位） 
与百盛定位类似 

合肥百货大楼 自有 
大众百货 

（传统定位） 
 

商之都  百货 

省国资委直属企业，合肥市

两家百货，四牌楼店为主要

盈利店。 

百盛  百货 

合肥地区的百盛与其余地

区相比，门店面积、品类均

较少。 

四牌楼 

苏宁电器、国生电器、五星

电器、百大电器 
 家电  

三孝口 百大 CBD 中央购物中心 租赁 高档时尚 男性精品较多 

瑞景名品中心  高档百货 
属于古井集团，定位高档，

与酒店相配套。 

核心商圈 

古井赛特 

瑞景国际购物广场  中高档时尚 
古井集团，定位中偏高档，

所属商圈次于四牌楼。 

商业大厦  大众百货  
非核心商圈 

高新店  大众百货  

 

我们认为公司在合肥市业绩较好的原因是是：百货和家电占据合肥市的半壁江山——

目前公司在合肥共有 6 家百货门店，其中 3家集中于四牌楼商圈，物业自有；公司位

于四牌楼地区的家电销售收入约占合肥市整个家电市场成交额的一半。 

 

四牌楼商圈的百货、家电较为集中，公司在此商圈的三家百货门店中，鼓楼商厦的定

位部分与商之都重合，部分与百盛重合；百货大楼是传统百货，有稳定的客户群和较

高的扣点；乐普生的定位于百盛重合。 

 

3.3. 百货——09 年内忧外患、10 年进入盈利释放期 

09 年上半年百货业务收入增速放缓，下半年合肥市的三家主力门店均面临改造因素业

绩增速较慢，外地门店贡献利润较小或者尚未进入盈利期，电费上调对业绩亦有一定

影响，预计全年百货业务同比增速低于上年同期。 

 

核心商圈——四牌楼 

 合肥鼓楼商厦——电梯改造提升客单价 

鼓楼商厦物业自有，其收入占公司百货业务收入的 30%左右，05 年至 08 年间，该门店

的收入增速逐步上升，08 年平销已达 3万元，高于行业平均水平。 

 

鼓楼商厦的净利润占归属于母公司所有者净利润的 40%左右，05 年至 08 年间，随着收

入的快速提升，门店相关费用较为固定，该门店的净利润保持高速增长，尤其 07 年，

净利润同比增速达到 65%。07 年随着收入快速增长，超过盈亏平衡点后，净利润增幅

更快；07 年门店进行了装修和结构调整，从而 08 年净利润增速较快，但仍低于 07 年。 
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表 5：合肥鼓楼商厦经营情况  

 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

营业收入（单位：万元） 63307 68621  78526 90209 

YOY  8% 14% 15% 

面积 30000 30000  30000 30000 

平销 2.11  2.29  2.62  3.01  

收入/百货主营收入 35% 30% 28% 27% 

净利润（单位：万元） 2076  2183  3601  5101  

YOY  5% 65% 42% 

净利润率 3% 3% 5% 6% 

净利润/归属母公司所有者净利润 62.4% 45.9% 36.0% 42.4% 

 

 

图 14：合肥鼓楼商厦销售情况  图 15：合肥鼓楼商厦净利润增速 
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数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

 

由于鼓楼店客流较大，公司现有的一副扶梯不够用，该店于 09 年 6 月份开始非停业装

修，方案为打掉步行梯改为电梯，同时再扩充部分经营面积，预计最快与 10 月份完工，

另外，公司正打算将 7、8楼改为餐饮、美容类的主营配套服务，意在带动 1-6 楼的百

货客流量。 

 

该店 09 年 1-7 月份营业收入同比增长 4-5%，考虑到下半年的装修并未停业，仅对顾

客通行有一定影响，同时下半年收入增速本该高于上半年，因而该店 09 年收入预计同

比增长 10%左右，同时电梯改造产生的费用并不多，对 09 年净利润影响不多。我们更

多地看好该门店装修过后，客流量的提升和客单价的提升，将对 10 年及以后的经营业

绩产生长远利好影响。 

 

 

 百货大楼——客户群稳定，中低档定位扣点高 

百货大楼店即母公司，物业自有，定位于传统百货，主力购买群体为中年妇女，大楼

由新老两栋连通构成。09 年 1-7 月份，该店的营业收入同比增速同比持平，门店定位

于中档传统品牌的，该部分品牌的扣点较高约为 20%，从而净利润率亦较高，接近 5%。 
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表 6：合肥百货大楼经营情况  

 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

营业收入（单位：万元）   57000 60000 

YOY    5% 

面积 22000 22000  22000 22000 

平销 0.00  0.00  2.59  2.73  

净利润（单位：万元） 64  516  2765  2873  

YOY  708% 436% 4% 

净利润率   4.9% 4.8% 

注：由于总部费用算入该门店，因而百货大楼店的账面净利润低于表中数据 

数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

 

百货大楼店拥有稳定的客户群，中低档定位扣点高，预计该门店 09 年收入同比增速

5%，净利润同比增速 4%。 

 

 乐普生——新的盈利增长点 

公司于 08 年 2 月份收购乐普生店 60%股权并着手改造，于 08 年 7、8月份投入使用， 

08 年产生的装修费已全部计入 08 年利润表。该门店经营面积 1.85 万平米，目前大部

分面积已开始营业，少部分面积正在招租或者装修。 

 

乐普生店的定位与同一商圈的百盛重合，其门店位置优于百盛，且合肥市的百盛较其

他地区的百盛品类少、面积小，随着乐普生店 08 年完成装修改造，其竞争力高于百盛。 

 

乐普生店物业位置较好，且 08 年进行了装修和品牌调整，因而 09、10 年的收入同比

将有较大增长；另外，08 年的装修和品牌调整费用大多计入了当年财报，且物业自有，

因而费用较低。预计 09、10 年乐普生店分别贡献净利润 1000 万、1300 万，同比上年

同期分别增加 1120、300 万元。 

 

核心商圈——三孝口 

 百大 CBD 

百大 CBD 物业租赁，其所在的合肥 CBD 中央广场，是合肥市的中央商务区，地处合肥

市三孝口商业中心，总建筑面积 13 万平米，是一座集现代百货商场、高档住宅、酒店

式商务公寓、甲级写字楼为一体的商业建筑群。该店于 06 年开业，将于今年进入成熟

期。该店物业面积 3.5 万平米，年租金略低于 2000 万，签约为 20 年。 

 

百大 CBD 最大的弱势是门店所处的 CBD 商务区并非百货集群区，目前仅公司一家百货

门店，且物业租赁方式。 

 

由于 09 年上半年家电销售受到经济危机冲击较大，而百大 CBD 店的家电占销售额的

10%，因而预计 09 年增速远远低于 08 年，预计 09 年扭亏为盈，营业收入同比提升

10-20%。 

 

副商圈——高新店、商业大厦 

 高新店——外因导致今明两年经营情况不理想、但影响有限 

销售情况低于预期——高新店开业于 08 年 12 月，09 年属于门店培育期，但上半年营

业收入低于公司预期。09 年 7 月至 10 年 10 月，通往该门店的主干道开始整修，将继

续影响销售。 
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门店难以定位——高新店坐落于高新区一高档小区的边上，原定位于中档社区百货，

由于小区入住率较低，其客群购买力不足以满足高新店容量，因而高新店必须向相邻

区域的低购买力住户提供商品服务，导致门店定位较难。 

 

对公司的负面影响有限——尽管该店销售情况不理想，但由于高新店的租金与销售额

挂钩，前两年销售的 2-3%作为租金，因而目前亏损额不大。 

 

预计随着 2010 年 10 月份主干道整修完成，高新店将迎来收入的大幅增长，但盈利增

长尚待商圈形成，中期内该门店对公司盈利贡献较小。 

 

 商业大厦店——外立面装修有利于今后业绩提升 

该店位于合肥市的南大门南七，公司原计划期望原有的超市与商业大厦及其他餐饮娱

乐共同形成地区的购物中心，但目前商圈尚未形成。该店 08 年平销仅 7000 元，处于

行业较低水平，09 年 7-10 月份，门店外立面改造对经营产生较大影响，预计 09 年净

利润同比持平，10 年同比大幅提升。 

 

表 7：合百商业大厦经营情况  

 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

营业收入（单位：万元）   17800 20000 

YOY    12% 

面积   28000 28000 

平销   6400 7100 

净利润（单位：万元） 252 289 439 789 

YOY  15% 52% 80% 

净利润率   2% 4% 

数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

 

合肥以外的主力盈利门店 

蚌埠百货大楼、铜陵合百商厦——异地主力盈利门店 

蚌埠店物业自有，平销较高，达到 2 万以上，净利润增速较高。铜陵店平销依然较低，

未来平销有较大的提升空间，预计该两家门店 09 年净利润同比增长 20%以上。 
 
表 8：蚌埠百货大楼 
 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

平销（单位：元） 13099 16308 17791 20636 

净利润率 2% 1% 2% 2% 

YOY 67% 36% 26% 40% 

注：平销为估计值 

数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

表 9：铜陵合百商厦 
 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

平销（单位：元） 75 2680 3604 5274 

净利润率 1% 2% 2% 2% 

YOY 232% 64% 44% 108% 

注：平销为估计值 

数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 
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08 年新开外地门店 

六安店——低租金、黄金位置、战略进入；地区竞争激烈，09 年依然亏损 

六安百大金商都购物中心是由合肥百大集团与安徽金商都有限责任公司共同投资设立

的时尚精品百货店，公司占 51%股权，门店总面积 3.2 万平方米，位于六安市核心商

业地段，公司开设该门店的原因是物业租金较低，地理位置较好，从而战略性进入。 

 

六安的百货竞争相对过度，城市人口不多，但辐射的县较多，商圈内现有 5家 1万平

米以上的百货店，包括合百六安店，商之都店，徐州白云百货，西都百货。 

 

08 年该店贡献收入 1900 万元，亏损 285 万元；09 年门店依然处于培育期，预计 09

年依然亏损；预计 2010 年将迎来快速增长和盈利，但由于盈利的绝对数额较小，从而

短期对公司盈利贡献较低。长期看，商圈竞争激烈，门店经营堪忧。 

 

淮南店——核心商圈边缘，地理位置欠佳 

淮南店是目前淮南市营业面积最大、设施最为完善的单体商场，在租金方面公司优势

较大，08、09 年的年租金为 400-500 万，其后的年租金为 800-900 万。该店的弱点是

尽管该店位于核心商圈，但并非位于核心位置，人气不旺。 

 
总结 
合肥鼓楼商厦、商业大厦、蚌埠百货大楼、铜陵合百商厦是主要盈利门店，08 年单店

权益净利润/控股子公司权益净利润分别为 38%、7%、12%、9%。09 年鼓楼店的电梯改

造、商业大厦的外立面改造对当年业绩有轻微影响，但我们更多地看好改造后的客单

价提升；蚌埠店和铜陵店是目前合肥以外门店中大幅盈利的门店，二者均于 2003 年

开业，物业自有，铜陵店平销有较大的提升空间。 

 

百大 CBD 店预计将于 2009 年开始扭亏为盈，但考虑到较高的物业租金和所处 CBD 的

购物氛围不浓，预计进入高速发展期的时间拉长。高新店由于主力道路整修和“门店

定位难”问题，预计 09、10 年将轻微亏损，但对公司盈利影响不大。 

 

乐普生店物业位置较好，且 08 年进行了装修和品牌调整，因而 09、10 年业绩将有较

大提升。母公司合肥百货大楼拥有稳定的客户群，中低档定位扣点高，预计将保持低

速稳定增长。08 年开业的六安和淮南店目前尚未盈利，但未来也可贡献部分利润。 

 

表 10：单店权益净利润/控股子公司权益净利润 
  2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

合肥鼓楼商厦 46% 46% 41% 38% 

商业大厦 7% 8% 6% 7% 

蚌埠百货大楼 15% 20% 13% 12% 

铜陵合百商厦 6% 9% 7% 9% 

数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

 
3.4. 超市业务——社区店是未来的盈利主力 

与合肥市现有的内外资大卖场相比，公司在大卖场经营方面不具备优势，而社区店是

公司未来发展的重点。 

 

截止 09 年 7 月底，公司共有超过 60 家超市门店，主要分布于合肥、蚌埠、铜陵、黄



                                                              合肥百货(000417) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              13 of 17 

山、六安和亳州，其中合肥有 27 家、蚌埠有 15 家左右。 

 

合肥市的大卖场竞争激烈，社区店竞争优势明显。合肥市目前共有大卖场 16 家，公

司在大卖场方面不具备经营优势，公司目前大部分门店为面积 2000-3000 平米的社区

店，社区店是公司发展的主力。 

 

09 年上半年受到经济危机影响，超市行业几乎所有企业的同店收入同比有所下降，但

公司通过加大自采商品，自有品牌的力度，09 年上半年超市的同店增速为正。 

 

表 11：合肥市超市分布 

数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

 

05 年至 08 年间，超市的营业收入增速保持 30%左右，08 年净利润高速增长，尽管受

到经济危机影响，预计 09 年实现净利润 8000 万，收入同比增长 10-20%，净利润同比

增长 12%。 

 

表 12：超市经营情况  

 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

营业收入（单位：万元） 64453 87899 107479 142030 

YOY 30% 36% 22% 32% 

门店数量  32 45 65 

单店收入  2747 2388 2185 

净利润（单位：万元） 994 1377 2765 6632 

YOY 145% 39% 101% 140% 

净利润率 2% 2% 3% 5% 

数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

 

受经济危机和物业租金提升的影响，公司 09 年开店速度放缓，上半年仅新开 6家，全

年计划新开 20 家网点，因而下半年开店压力增加。 

 
3.5. 家电连锁——品牌优势极强、对业绩贡献较小、提供丰富现金流 

合肥市的家电竞争十分激烈，四牌楼商圈是家电销售的聚集地，该商圈原有 6家国美，

现已关闭 4家。 

 

公司目前共有 15 家以上家电连锁店，有四家门店位于合肥四牌楼商圈，其中鼓楼商厦

店税前销售额为 3亿元、百货大楼店税前销售额为 2亿元、花园店税前销售额为 1亿

元，乐普生店税前销售额为几千万，该四家门店的税后营业收入为 5.7 亿元左右，约

占家电业务营业收入的 1/3。 

 

公司凭借在四牌楼商圈的黄金地理位置、强大的品牌号召力以及供货商对打折促销的

大力支持，公司的家电销售占合肥家电销售市场的 50%。09 年上半年，在受到经济危

机影响的情况下，公司上半年家电销售的同店增速均为正值。 

 

与苏宁国美相比，公司传统家电的价格和功能都优于国美和苏宁，但在 3C、IT 产品上

 家乐福 沃尔玛 北京联华 世纪联华 麦德龙 易初莲花 大润发 乐购 好又多 

门店数量 3 2 3 2 1 1 1 1 2 
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竞争力较差。 

 

家电行业利薄且过度竞争，其优点在于可提供丰富的现金流，预计 09 年家电业务实现

销售收入 16-18 亿元，同比有所提升，但该业务的净利润同比难以上升，08 年净利润

为 500 万左右，09 年与之相当，对公司业绩贡献较小。 

 

3.6. 周谷堆农贸市场——近年稳步小幅增长 

周谷堆农贸市场于 92 年开始建，分五期建设，目前共有经营面积 280 亩，其中 40 亩

自有，30 亩国有，200 亩租赁。其主要的业务模式是收佣金，其中租赁收入、佣金收

入、停车费分别占农贸市场收入的 50%、40%、10%。 

周谷堆农贸市场的收益较为稳定，08 年投入了五期项目后，08 年净利润同比大幅提升

29%，09 年净利润增速将有所下降，预计为 10%。 

 

目前的农贸市场位于市内主干道，在政府指导下，农贸市场正在选址重建。长期看，

若搬迁后原有地方能保留，则新建的农贸市场面向全省服务，现有的农贸市场面对合

肥市，届时公司农贸市场的业务范围将有较大扩张。 

 

4. 短期股价催化器——合家福剩余股权收购的预期 
公司目前持有 48%的合肥百大合家福连锁超市（简称“合家福”）股权，其余股权由

少数法人持有。从战略布局看，合家福在合肥市超市市场的占有率较高，回收该部分

股权有利于超市业务的进一步发展；从业绩上看，08 年合家福并表净利润占公司权益

子公司净利润的 33%，若年内可以收回该部分股权，将提升 09 年 EPS0.08 元。我们

推断公司将以现金收购该部分股权，收购价格亦为收购的衡量指标。 
 

5. 盈利预测及投资建议 
盈利假设：09 年安徽省实行了峰谷电价，电费将同比增加 20 至 30%。实施峰谷电价

前，公司正常电费为 7000 至 8000 万，09 年预计增加电费 2000 万，降低 EPS0.03 元。 

 

公司现仍持有 115 万股青岛海尔，成本 7.9 元，若出售该部分股权，预计将增厚 EPS 

0.034 元，09 年盈利预测计入了该部分投资收益和第四季度合家福剩余股东权益，10

年计入了 100%合家福权益。 

 

表 13：盈利预测  

子公司 股权比例 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年

合肥鼓楼商厦 73% 1625 2076 2183 3601 5101 5713  6856  

合肥百货大楼（母公司）  241 -512 883 2,522 1,560 2,200 3,000 

商业大厦 91% 102 252 289 439 789 789  1105  

蚌埠百货大楼 86% 336 561 761 960 1339 1607  2089  

铜陵合百商厦 70% 81 268 439 632 1312 1574  2047  

百大 CBD 中央购物中心 100%   (621) (560) -664 300  500  

黄山百大 70%  (133)      

安徽百大乐普生 60%     -120 600 1300 

淮南 100%     -506 -200 500 

六安 51%     -285 -100 300 

高新店       -100 -300 
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亳州百大合家福         

铜陵百大合家福         

合肥百大合家福连锁超市 48% 405 994 1377 2765 6632 7428  8913  

百大电器连锁 49%  286 211 500 431 465  568  

周谷堆农产品批发市场 52% 412 614 923 1940 2497 2747  3076  

子公司合计  2035 3261 3446 6432 9838 13026 17645 

投资收益  787 576 428 1060 632 2000  

净利润合计  3063 3324 4758 10014 12030 17226 20645 

EPS   0.18 0.19 0.27 0.33  0.35 0.43 

数据来源：上市公司公开信息、国泰君安证券销售交易总部 

 

公司是安徽省的商业龙头，长期将受益于地区零售行业的快速发展，短期可能的收购

合家福少数股东权益是公司股价的催化剂，预计 09、10 年归属母公司所有者的净利润

增速分别为 41%、22%，EPS 分别为 0.35、0.43 元，建议按照 09 年行业平均估值给予

30 倍 PE，目标价 10.6 元，给予“谨慎增持”评级。 

 

表 14：行业估值一览 

总市值 EPS PE 

  代码 简称 

投资 

评级 

收盘价

08.13 （亿元） 08E 09E 10E 08E 09E 10E 

600859.SH 王 府 井 增持 27.0 106 0.88 1.00 1.17 31 27 23 

000987.SZ 广州友谊 谨慎增持 19.2 69 0.72 0.77 0.91 27 25 21 

002187.SZ 广百股份 谨慎增持 26.1 42 0.89 0.96 1.19 29 27 22 

600729.SH 重庆百货 增持 22.5 46 0.80 0.88 1.01 28 25 22 

600858.SH 银座股份 谨慎增持 20.2 47 0.58 0.71 0.94 35 28 21 

600785.SH 新华百货 增持 18.2 31 0.63 0.71 0.82 29 26 22 

600631.SH 百联股份 谨慎增持 13.6 150 0.33 0.40 0.64 41 34 21 

600628.SH 新世界 谨慎增持 12.0 64 0.30 0.34 0.57 40 35 21 

000417.SZ 合肥百货 谨慎增持 9.5 45 0.25 0.35 0.43 38 27 22 

600693.SH 东百集团  8.4 29 0.37 0.43 0.54 23 20 16 

000501.SZ 鄂武商  11.2 57 0.36 0.45 0.52 31 25 22 

600828.SH 成商集团 中性 19.6 40 0.50 0.60 0.75 39 33 26 

600694.SH 大商股份 中性 32.9 97 0.79 0.78 1.05 42 42 31 

3368.HK 百盛集团   12.4 0 0.3 0.3 0.4 41 41 31 

3308.HK 金鹰商贸   9.6 0 0.3 0.3 0.4 32 32 24 

百货 

0848.HK 茂业国际   2.1 0 0.1 0.1 0.1 21 21 21 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信

息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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