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投资要点 

 我们近期对公司进行了调研，并就公司最新经营情况与公司董秘进行了交流。 

点评： 

 较多促销或影响下半年毛利率水平。7 月份销售相对平淡，8 月份百大集团迎来 50 周年的店庆，公司进

行了较多的促销活动，销售增长较乐观，我们预期在 15%以上。目前经营上面临的一个问题是消费者偏

爱在促销打折期间消费，不促不销的局面在部分门店体现较为突出。上半年公司综合毛利率为 17.82%，

同比增长 2.02 个百分点，我们预期下半年及全年的综合毛利率水平较上半年会有所回落。 

 成熟百货门店增长稳定。鼓楼商厦在正常营业的同时也在进行一些小规模的装修改造，预计今年收入增

速在个位水平，我们预计该店今年收入在 10 亿元，利润有望与去年持平。公司计划在未来将 7 楼办公

区域改造为经营场所，主要做配套（如餐饮等），我们认为此举有望进一步增加该店的人气聚集效应；

合肥百货大楼年销售在 6 个亿，商业大厦在 2 个亿，这两家门店主要对象为老顾客，未来相对稳定。 

 成长型门店体现公司经营管理能力。目前处于成长期的百货门店主要包括百大 CBD、乐普生，其中 CBD
在经过 3 年培育后已经顺利跨过盈亏平衡点，预计今年销售额有望突破 3 个亿，盈利在 600 万左右；乐

普生经营品牌上仍然在继续转型，未来打造的方向是青春休闲，以求与同一商圈的百货大楼和鼓楼形成

错位，09 年乐普生销售有望达到 2 个亿左右，这较 08 年初接手时年均 1 亿的销售额已经翻番。 

 异地门店强者恒强。蚌埠、铜陵店继续在区域维持强势格局，我们乐观预计两家门店年收入增长有望在

15%以上，黄山店面临的竞争压力相对大一些，我们预计该店年收入增长在 10%以上，但是利润方面由

于促销偏多，同比或不会有增长。 

 新门店尚在培育期。08 年新开三家门店中，高新商厦经营受到了区域基建的影响，淮南属于资源性城市

（煤炭），门店经营对宏观经济波动更加敏感，六安竞争相对激烈，三家新开门店都还处于培育期，预

计 09 年合计亏损在 1000 万左右。 

 超市业务已经具备规模效益。合家福超市 09 年上半年新开店不多，下半年维持在每个月 2-3 家的水平，

目前公司超市业态拥有直营店 60 多家，若考虑加盟店合计门店数超过 90 家，其中卖场业态在 6-7 家，

其余多为标超；超市业务经过几年的拓展已经逐渐体现出规模效益，预计 09 年有望实现 17-18 个亿的收

入，同比增幅超过 20%，我们预计有望实现净利润在 5000 万左右。目前合家福超市的毛利率在 11-12%，

如果考虑通道费则在 15~18%，这已开始与行业平均水平看齐。 

 家电零售收入同比增长在 15%左右。百大电器目前门店数量已经超过 20 家（含百货店中店），该业态目

前在合肥地区公司主要竞争对手是苏宁电器（在合肥有 3-4 家门店），预计电器业务 09 年收入在 16 亿左
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右，同比有近 15%的增长。 

 综合来看，核心业务中百货业务方面公司各主要门店销售情况符合我们此前预期，我们认为随着乐普生

店未来成功转型，公司在步行街这一核心商圈将构筑一个坚固的铁三角（百货大楼、百大鼓楼、百大乐

普生），异地门店方面我们预期将继续体现强者恒强（蚌埠、铜陵店）的格局，新开的淮南、六安等地

门店经营前景则尚需进一步观察。公司超市、家电业务增长处于提速期，我们对其前景保持乐观。 

 盈利预测和估值：公司经营情况符合我们预期，我们维持此前的盈利预测，我们预计公司 2009-2011 年

的 EPS 分别为 0.39 元、0.46 元和 0.63 元，对应 PE 为 27 倍、23 倍和 17 倍，我们维持对公司“推荐”

的投资评级。 

 投资风险。甲型 H1N1 流感在秋季的演化超出大众预期。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 2021 2201 2857 3577  营业收入 5044 6158 7378 8605
货币资金 1224 1247 1716 2254  营业成本 4244 5099 6099 7045
交易性金融资产 10 20 20 20  营业税金及附加 35 41 50 58
应收账款 18 22 27 31  销售费用 129 197 236 267
其他应收款 59 73 90 107  管理费用 360 493 590 688
存货 438 503 606 703  财务费用 23 9 1 1
非流动资产 1319 1261 1185 1120  资产减值损失 10 0 0 0
可供出售金融资产 7 0 0 0  公允价值变动 -16 10 0 0
长期股权投资 80 80 80 80  投资收益 6 10 0 0
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 233 340 402 547
固定资产 988 934 879 822  营业外收入 13 0 0 0
在建工程 5 3 1 1  营业外支出 3 0 0 0
油气资产 0 0 0 0  利润总额 242 340 402 547
无形资产 197 191 186 180  所得税  53 85 101 137
资产总计 3341 3462 4042 4697  净利润  189 255 302 410
流动负债 2130 2041 2413 2767  少数股东损益 69 68 80 109
短期借款 330 0 0 0  归属母公司净利润 120 187 221 301
应付票据 350 403 489 562  EPS（元） 0.25 0.39 0.46 0.63
应付账款 464 544 647 752     
其他 986 1094 1277 1453  主要财务比率   
非流动负债 24 25 24 25   2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 13 13 13 13  成长性(%)   
其他 11 12 11 12  营业收入增长率 27.1% 22.1% 19.8% 16.6%
负债合计 2154 2066 2437 2792  营业利润增长率 9.4% 46.0% 18.3% 36.0%
股本 369 480 480 480  净利润增长率 20.1% 55.4% 18.3% 36.0%
资本公积 85 -26 -26 -26     
未分配利润 219 332 438 599  盈利能力(%)   
少数股东权益 311 379 459 569  毛利率 15.9% 17.2% 17.3% 18.1%
股东权益合计 1187 1397 1605 1905  净利率 2.4% 3.0% 3.0% 3.5%
负债及权益合计 3341 3462 4042 4697  ROE 13.7% 18.4% 19.3% 22.5%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  资产负债率 64.5% 59.7% 60.3% 59.4%
净利润 120 187 221 301  流动比率 0.95 1.08 1.18 1.29
折旧和摊销 80 76 76 77  速动比率 0.74 0.83 0.93 1.03
资产减值准备 10 -5 2 1     
无形资产摊销 15 14 14 14  营运能力(次)   
公允价值变动损失 -16 10 0 0  资产周转率 173.0% 0.0% 0.0% 0.0%
财务费用 23 9 1 1  应收帐款周转率 29351.

1%
29560.

9%
29081.

7%
28709.

9%投资损失 -6 -10 0 0     
少数股东损益 69 68 80 109  每股资料（元）   
营运资金的变动 -395 -107 -187 -175  每股收益 0.25 0.39 0.46 0.63
经营活动产生现金流量 667 426 577 662  每股经营现金 1.37 0.89 1.20 1.38
投资活动产生现金流量 -268 -4 -14 -14  每股净资产 1.83 2.12 2.39 2.79
融资活动产生现金流量 -9 -399 -94 -110     
现金净变动 390 23 469 538  估值比率（倍）   
现金的期初余额 838 1224 1247 1716  PE 36.9 23.7 20.1 14.8
现金的期末余额 1228 1247 1716 2254  PB 5.1 4.4 3.9 3.3
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 

重要声明 
兴业证券系列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。 

 


