
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

公
司
研
究 

商业贸易-零售 

评级                     推荐(维持) 

上次评级：  推荐 

目标价格        
上次预测：  

当前价格  ￥11.35 

2009.10.26 

基础数据 
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  《合肥百货 08年年报点评》 

合肥百货（000417.SZ） 

 
经营业绩表现稳定,定向增发壮大主业 

Ø 公司主营业务收入7-9月份单季同比增长

18.54%,1-9月份累计同比增长14.90% 

Ø 公司股东净利润 7-9月份单季同比增长

98.27%,1-9月份累计同比增长81.16% 

 

 投资要点 

l 公司业绩略好于预期水平 

09年第三季度实现营业收入12.9亿元，同比增长18.54%；实现利

润总额1.01亿元，同比增长65.57%；实现股东净利润5400亿元，同比

大幅增长98.2%；剔除投资收益影响后的单季净利润增速也高达65%以

上；基本每股收益1-9月为0.27元，本报告期内的公司业绩略好于预

期水平。  

 

l 百货销售逐步回暖，经营实质有所提升 

作为历年来占公司收入比重在70%左右的百货业务，近期业绩表现

继续回升。这主要是因为公司前期一些门店如高新店、六安金都和淮

南购物中心都是在去年下半年才并表的，因此，公司09年前三季度的

总收入14.90%的增幅中包含了上述三家门店并表的因素；其中，第3季

度收入增速达到18.54%，明显好于上半年13.40%的增速。 

 

l 少数股东损益减少与投资收益增加成为本期利润驱动力 

    公司净利润的大幅增长主要来自于两个方面：一是报告期内，公

司收购部分子公司的职工股股权，以及安徽百大合家福超市公司和合

肥拓基房地产公司持有的4家百货店股权，致使少数股东本期损益减

少，归属于母公司的净利润增加。二是由于公司持有股票价格上涨，

年初至本报告期末交易性金融资产的公允价值变动净收益为572.12万

元，去年同期为-1157.25万，该因素使净利润同比增加1729.37万元。

同时，公司出售所持可供出售金融资产，产生投资收益1105.41万元。

两项因素使净利润同比增加2558.43万元。 
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l 新开门店有望继续减亏 

公司本期虽然没有公布各个门店具体的经营情况，但通过公司上半年的整体经营状况可以看出，公

司前期新开出的门店如百大CBD已经存在扭亏为盈的迹象；此外，08年新开门店如乐普生、六安百大和

淮南购物中心等经过一年的市场培育，未来亏损有望继续下降，我们预测上述3家门店在2010年内将为

公司贡献利润。 

 

l 定向增发利于壮大公司主业 

公司近期公告非公开发行股票不超过9000万股，发行价不低于9.54元，用于收购合家福连锁超市和

乐普生商厦剩余股权，并在蚌埠、巢湖新建购物中心，投资周谷堆农产品市场二期项目。其中收购合家

福较为便宜，预计这两项收购将新增年净利润在4000万元左右。蚌埠项目即将投入使用，预计年均收入

2亿元，税后利润2000万元，巢湖项目将于2010年投入使用，预计年均收入2亿元，税后净利润1300万元

左右。周谷堆二期建设需分几个建设期进行，预计年均收入2亿元，净利润6200万元。项目需资金10亿

元左右，目前投入4亿元，剩余由银行贷款及其他融资渠道解决。收购完成后，除了合肥鼓楼商厦、商

业大厦由国资委持有一定股权外，其余主力门店均由公司100%控股。 

我们初步测算，公司收购合家福51%的股权和乐普生40%股权预计将每年增厚EPS在0.06和0.014元左

右。同时，由于公司上述三个项目的建设周期不一致，如按各自的周期和年平均净利润计算，将分别带

来的EPS为0.05、0.026和0.12元左右。 

 

l 估值与投资建议 

目前公司的主业发展基本稳定，百货、超市等各大业务的主要财务指标总体表现良好。同时，公司

此次增发如能顺利完成，则不仅将百货、超市的少数股权基本收归囊下，进一步增厚公司业绩；更有助

于公司实现加速扩张和产业链延伸，对公司的中、长期发展也是较为有利的。此外，公司前期新开门店

的情况已逐步向好也将继续为公司的后续业绩提升带来保障。 

因此，我们认为公司未来的业绩增长可期。预计公司09-10年每股收益分别0.39、0.48元，相应当前

股价的动态PE在28和23倍, 较行业整体估值水平具有一定的吸引力，维持其“推荐”的投资评级。 

 

表1  合肥百货盈利预测(百万元) 
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数据来源: 爱建证券研发部 

 

 

 

组图1-2 公司近期盈利情况 
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组图3-4 公司近期期间费用与现金流情况 

财务摘要 2008A 2009E 2010E 

营业收入 5.044 6,298 7,678 

营业成本 4,244 5,291 6.412 

营业税金及附加 35 48 65 

销售费用 129 168 200 

管理费用 360 450 567 

财务费用 23 19 29 

资产减值损失 10 0 0 

   公允价值变动收益 -16 0 0 

投资净收益 6 6 6 

营业利润 233 331 411 

营业外净收支 10 0 0 

利润总额 242 331 411 

所得税 53 72 90 

净利润 189 259 321 

少数股东损益 69 72 78 

归属于母公司股东净利润 120 186 242 

基本每股收益(元) 0.33 0.39 0.48 

市盈率 36 28 23 
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组图5-6 上半年公司各业务收入与毛利率比较 
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数据来源：WIND, 爱建证券研发部 
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投资评级说明 

 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

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我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价

或推荐的证券不存在利害关系。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所

发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。

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发表、复制。

如引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引
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