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 公司位居杭州前三大百货零售商之列，且主力门店位置优越。公

司主营中高端百货，目前除义乌店外，解百 AB 楼、新世纪商厦、

解百元华店等主力门店均位于杭州湖滨商圈的西湖之畔。根据公

司规划，未来 3-5 年该几家门店将相互连接，共同构建集购物、

餐饮、娱乐等配套为一体的大型购物中心，经营面积可达 10 万平

方米。 

 公司商品销售为业绩贡献寡头。商品销售是公司最重要收入和利

润来源，2009 年上半年商品销售收入占总营业收入达 95.98%，商

品销售利润占营业利润 80.94%。近年来，公司营业收入和净利润

稳定增长，毛利率、净利率和净资产收益率稳步提升，09 年上半

年因购买和租赁元华商场，加之新世纪酒店和新世纪商厦装修改

造的影响，业绩下滑 3.6%。 

 公司各门店均进入扩张阶段。解百 AB楼中的 A楼拟明年推倒重建，

将新增经营面积 1万平方米；新世纪百货商厦于 09 年上半年对新

世纪酒店 1-6 层进行改建，增加商场经营面积 1万平方米，预计 9

月底全部完工，10 月份开业，且主要强调女性消费特色，与解百

B 楼的男性消费特色形成错位经营；解百元华店为 09 年上半年新

购商场，加上租赁面积共计 3 万平方米，目前 1-2 层以特卖场形

式经营，预计 09 年 12 月底前完成装修改造，打造成年轻、时尚、

潮流为主的百货门店；解百义乌店经营规模在今年 4 月份扩大一

倍之多，达到 1.5 万平方米，同时将商品结构调整为精品百货，

以差异化经营抵御银泰百货和杭州大厦的竞争。 

 公司目前正处于阵痛期。今年收购及装修元华店、改造新世纪大

酒店、扩建新世纪商厦、扩建升级义乌店，以及明年 A 楼推倒重

建等支出均将使公司短期内面临较大的资金压力。虽然公司预计

明年元华店能够弥补解百 A 楼停业经营损失，但百货门店从培育

到走向成熟仍需较长时日。我们预计待全部扩建完成后，即 2012

年，公司外生增长带来的盈利能力提升才能明显体现出来。 

 给予“增持”投资评级。预测 09、10 年每股收益分别为 0.28 元、

0.32 元，当前股价对应下的每股动态市盈率分别为 27 倍、23.7

倍，估值基本合理。但虑及公司正处于外延扩张期，未来盈利提

升明显，且自有物业重估价值高。因此，给予“增持”投资评级。

 风险提示：经济复苏未达预期；杭州商业竞争环境激烈。 

市场数据 2009 年 9 月 21 日 
当前价格（元） 6.56 
52 周价格区间（元） 3.95 
总市值（百万） 2036  
流通市值（百万） 2036  
总股本（万股） 31038.3021 
流通股（万股） 31038.3021 
日均成交额（百万） 7933  
近一月换手（%） 61.8  
Beta（2 年） 0.84 

第一大股东 杭州商业资产经营 
（有限）公司 

公司网址 http://www.jiebai.cn 
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杭州解百 -16.6 -1.2 6.1 
沪深 300 -24.2 -1.2 18.3 
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分析师申明： 
本人，吕丽华，在此申明，本报

告所表述的所有观点准确反映了

本人对上述行业、公司或其证券

的看法。此外，本人薪酬的任何

部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点

直接或间接相关。  
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 外延扩张催动未来盈利提升 
—杭州解百（600814）调研报告 

 

评级：增持 
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公司位居杭州前三大百货零售商之列，且主力门店位置优越 

公司是杭州三大百货零售巨头（杭州大厦、银泰百货、杭州解百）

之一，前身为创建于 1918 年的国货陈列馆，1950 年成为杭州市最早建

立的国营零售企业，1994 年 1 月在上海证券交易所挂牌上市同，1996

年组建集团公司。 

公司主营中高端百货，目前旗下拥有杭州解百 AB 楼、新世纪商厦、

解百元华店、解百义乌店等百货门店。公司主力门店均位于杭州湖滨商

圈的西湖之畔，其中解百 AB 楼和新世纪商厦在二楼以连廊相接，并与

元华店仅一街之隔。根据公司规划，未来 3-5 年该几家门店将相互连接，

共同构建集购物、餐饮、娱乐等配套为一体的大型购物中心，经营面积

可达 10 万平方米。 

 

Figure 1 公司主力百货门店位置 

资料来源：公司网站、实地调研、世纪证券研究所 

 

目前杭州最大的两个商圈为武林商圈和湖滨商圈，杭州大厦、杭州

百货大楼（2008 年 2 月委托银泰百货经营管理）、银泰百货主力店均分

布在武林商圈，而杭州解百主力店则处于湖滨商圈，湖滨商圈紧邻西湖，

是杭州“一线三圈”市级商业中心的核心区块，以旅游休闲、高档购物

为主要消费特色，走高档化和国际化的商业路线。 

 

Figure 2 杭州两大商圈 

商圈名称 百货门店 

湖滨商圈 解百 AB 楼、解百新世纪商厦、解百元华店、银泰百货（西湖店） 

武林商圈 杭州大厦购物城、杭州百货大楼（委托银泰经营）、银泰百货（武林店）  
资料来源：公司实地调研、世纪证券研究所 

 

随着杭州经济水平的提高，消费者生活观念的改变和提升，杭州百

态业格局正逐渐发生变化，特别是主要商场的扩张和新零售商的进入。

例如：杭州大厦购物中心经营高端奢侈品，今年新收购 C、D 两座楼，

经全封闭的天桥与原 A、B座连成一体，整个购物城的面积扩大到 18 万
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平方米；银泰百货在杭州有 5家门店，定位于年轻、时尚，与杭州大厦

和杭州解百通过收购或改造等扩大经营规模不同，银泰百货多以新开门

店实行扩张，湖滨二期、城西店、富阳店都将在今明年开业。另外，一

些新兴起的商圈也有不少外地零售大鳄进驻，如钱江新城商圈，杭州万

象城 24 万平方米的购物中心预计 2010 年开业，将成为杭州最大的购物

中心；新加坡的来福士 8 万平方米的商业广场将在 2011 年开业；高德

商业广场 5-6 万平方米、钱江国际时代广场、UDC 时代、波浪文化城 6

万平方米的地下购物中心等。 

这些大型购物商城或新增百货门店在丰富杭州百货市场精彩的同

时，也对公司构成较大的竞争压力，但会迫使公司进行外延扩张的举措，

比如今年上半年收购元华商场及新世纪商厦向新世纪酒店扩建、明年解

百 A楼推倒重建扩大经营面积等。 

 

公司商品销售为业绩贡献寡头 

 

公司主业清晰，商品销售是公司最重要收入和利润来源，2009 年上

半年商品销售收入占总营业收入达 95.98%，商品销售利润占营业利润

80.94%。另外，公司还经营新世纪酒店业务和广告业务，但对公司收入

和利润影响甚微，仅是辅助商品销售的业务。 

 

Figure 3 商品销售收入占总营业收入比重 Figure 4 商品销售利润占总营业利润比重 

商品销售,

95.98%

广告, 0.22%

旅游饮服,

0.28%

其他, 3.52%

商品销售,

80.94%

旅游饮服,

1.35%

广告, 0.66%
其他, 17.04%

资料来源：公司 2009 年中报、世纪证券研究所 资料来源：公司 2009 年中报、世纪证券研究所 

 

近年来，公司营业收入和净利润稳定增长，毛利率、净利率和净资

产收益率稳步提升。2008年实现营业收入17.14亿元，同比增长11.93%；

归属于母公司股东的净利润 7794.05 万元，同比增长 26.46%；毛利率、

净利率和净资产收益率分别为 19.27%、4.55%、14.32%。2009 年上半年

实现营业收入 8.25 亿元，同比下降 1.82%；归属于母公司股东的净利润

4761.28 万元，同比下降 3.6%；毛利率、净利率和净资产收益率分别为



2009 年 9 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-3-

19.85%、5.6%、8.5%。09 年上半年收入和净利润微降，主要是 1季度受

经济低迷影响程度较大，而购买和租赁元华商城导致财务费用增长

103%、销售费用增长 61.18%，加之新世纪酒店和新世纪商厦装修改造；

此外，09 年上半年投资收益仅 6.8 万元，而去年同期为 623.32 万元。 

 

Figure 5 营业收入和净利润增长情况 Figure 6 毛利率、净利率和净资产收益率提升情况 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

公司各百货门店均进入扩张阶段 

 

解百 AB 楼 

解百 AB 楼经营面积 4 万平方米，是公司经营历史最悠久的成熟门

店。目前 A楼的一层出租给耐克、阿迪达斯、迪斯尼等经营运动休闲产

品的专卖店，年租金收入约 1000 多万元；二层床上用品及三层老年服

饰则以采取自营方式经营。B 楼 1-4 层以经营男性消费品牌为主，负一

层为解百唯一超市，五层为家电用品。 

公司目前正积极进行解百 A楼推倒重建的规划报批，若顺利实施，

将新增 A楼营业面积 1万平方米。但受西湖周边建筑物层高的限制，公

司至今仍未取得改建许可证。假设 2010 年初能取得改建许可证，改建

工作历时 1-2 年，预计重张需要到 2012 年。 

 

新世纪商厦 

新世纪商厦于 2000 年开业，是比较成熟的百货门店，由封闭式天

桥连接解百 AB 楼，该商场主要强调女性消费特色，与解百 B 楼的男性

消费特色形成错位经营。公司于 09 年上半年对新世纪酒店 1-6 层进行

改建，增加商场经营面积 1万平方米，预计 9月底全部完工，10 月份开

业。 

 

解百元华店 
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公司 09 年上半年购买了毗邻解百 AB 楼的“元华商场”地下一层至

四层建筑面积为 18477.61 平方米的房屋及相应的公共设备、配套面积

等用于主业百货零售经营，购买的总价款预估为人民币 3.6 亿元－4 亿

元。另外，公司还租赁产权分散的元华商城小业主的经营面积约 1.1 万

平方米。两者加起来，解百元华店总经营面积在 3万平方米左右，该店

1-2 层现在以品牌折扣特卖场形式经营，公司表示力争在 09 年 12 月底

前完成装修改造，打造成年轻、时尚、潮流为主的百货门店。公司收购

元华店在扩大经营规模，产生协同效应的同时，更重要的是能够有力控

制公司在湖滨商圈的竞争优势。 

 

解百义乌店 

解百义乌店是公司目前唯一在杭州市外的省内店，由子公司解百

义乌商贸（持股 55%）运营。该店经营规模在 09 年 4 月份由原来的 6000

平方米扩大为 1.5 万平方米，并将商品结构调整为精品百货，以差异化

经营抵御银泰百货和杭州大厦的竞争（银泰百货义乌店已于 09 年 4 月

25 日开业，经营面积 3 万平方米；杭州大厦义乌店将于 09 年 9 月 27

日开业，营业面积 2.6 万平方米）。08 年解百义乌店实现营业收入 1.39

亿元，预计今年经营规模的扩倍将提高营业收入到 2.5 亿左右。 

 

新世纪酒店缩小规模，改建为商务型酒店 

 

新世纪酒店于 09 年 3 月 1 日停业改造装修，预计 9 月底前重新开

业。改造完成后的酒店客房数将由原有的 218 间缩减到 70 余间，定位

于商务型酒店。 

 

Figure 7 旅游饮服业务收入和毛利 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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08 年新世纪酒店实现营业收入 2031.59 万元，旅游饮服业务收入

2022.76 万元，同比下降 11.34%；旅游饮服业务利润 1960.91 万元，同

比下降 11.93%。09 年上半年受装修改造的影响，旅游饮服业务实现营

业收入 229.22 万元，同比下降 77.56%；营业利润 220.73 万元，同比下

降 77.9%。由于该业务在营业收入和营业利润中占比很低，因此对公司

业绩影响甚微。 

 

公司自有物业重估价值高 

 

公司旗下百货门店解百 AB、新世纪商厦、解百元华店和新世纪酒店

均属于公司自有物业，距离西湖在 800 米以内，步行时间仅 3-5 分钟，

地理位置极为优越。目前该地段的物业价值已升值至 6-7 万元/平方米，

若按公司自有物业建筑面积 13.35 万平方米计算，其商业地产价值高达

80-94 亿元。但该部分的重估价值只能在公司并购重组时才能体现，其

只不过为公司长远发展奠定雄厚的资产基础。 

 

其他方面的调研 

 

除了公司主业经营现状和未来发展外，我们还就以下几个方面的内

容进行了解： 

 

 公司收入和利润贡献按商品结构划分，如女装部、男装部、儿童部、

化妆品、黄金饰品等，收入和利润贡献最大的为女装部。 

 公司 VIP 客户贡献大，其消费占营业总收入的一半左右。公司主要

通过《解风情》杂志和“解百 VIP 休闲风尚俱乐部”平台，加强与

客户的情感沟通，传递品质、时尚的生活理念，从而培养消费者的

忠诚度和提高消费者的消费意愿。 

 公司控股股东为杭州商业资产经营（有限）公司，持股比例 29.24%。

公司实际控制人为杭州市人民政府。08 年市场曾传言大股东有望以

上市公司为平台实现整体上市。经求证，目前并无资产注入或整体

上市预期。 

 

给予“增持”投资评级 

 

从实地调研了解到的情况分析，我们认为，公司目前正处于阵痛期，

今年收购及装修元华店、改造新世纪大酒店、扩建新世纪商厦、扩建升
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级义乌店，以及明年 A楼推倒重建等支出均将使公司短期内面临较大的

资金压力。虽然公司预计明年元华店能够弥补解百 A楼停业经营损失，

但百货门店从培育到走向成熟仍需较长时日。我们预计待全部扩建完成

后，即 2012 年，公司外生增长带来的盈利能力提升才能明显体现出来。 

预测 09、10 年每股收益分别为 0.28 元、0.32 元，当前股价对应下

的每股动态市盈率分别为 27 倍、23.7 倍，估值基本合理。但虑及公司

正处于外延扩张期，未来盈利提升明显，且自有物业重估价值高。因此，

给予“增持”投资评级。 

 

Figure 8 盈利预测表 

（单位：万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

一、营业收入 1,530.85 1,713.51 1,713.51 2,141.89

二、营业成本 1,237.11 1,383.36 1,370.81 1,707.08

    减：营业税金及附加 13.50 16.82 16.82 21.03

        销售费用 39.65 51.68 56.55 74.97

        管理费用 146.75 157.05 157.64 201.34

        财务费用 5.74 4.24 4.97 6.64

        资产减值损失 0.43 1.06 0.00 0.00

    加：投资净收益 4.62 6.84 8.00 0.00

三、营业利润 92.30 106.13 114.72 130.83

    加：营业外收入 5.21 1.70 0.00 0.00

    减：营业外支出 3.50 2.38 0.00 0.00

四、利润总额 94.01 105.45 114.72 130.83

    减：所得税 31.66 27.41 28.68 32.71

五、净利润 62.35 78.04 86.04 98.13

    减：少数股东损益 0.72 0.10 0.00 0.00

    归属于母公司所有者的净利润 61.63 77.94 86.04 98.13

六、每股收益： 0.20 0.25 0.28 0.32 
资料来源：世纪证券研究所 

 

风险提示 

 

1、 经济复苏未达预期； 

2、 杭州商业竞争环境激烈； 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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