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基础数据 

公司代码 沪深300指数

600814 3247.05 6M 23.80
所属行业 公司市场表现

可选消费 1M 3.93 6M 10.63
所属二级行业 总股本（m)
零售业 310.38
市值（bn) 流通股比例

2.22 100.00
发行股份(m) 12M日均成交金额（m)
22.00 49.38
首发上市日期 3M日均成交金额(m)
1994-01-14 57.87
昨日收盘价 主要股东及持股比例%
7.14 杭州商业资产经营公司 29.24
52周高/低 建银鹏华价值优势股票基金 2.75
3.91/8.28 杭州股权管理中心 2.72

 

杭州解百（600814） 

四轮驱动，整合期业绩承受压力 

 杭州市消费日渐转暖，但仍低于全国同期水平。杭州市社消额累计

同比 1-3 月为 11.1%，1-9月已回升至 13.5%，显示随大环境转暖，

消费市场也逐渐好转，但数据仍低于同期国内批发零售业累计同比

增速（15%），延续低消费倾向的特征。 

 竞争压力抬高费用率，影响当期利润。杭州市零售业竞争激烈，公

司 1-9月营业收入同比增长为负 5.39%，同时因加大营销力度、店面

调整及并购等活动致使费用率有所上升。前 3 季度销售费用率

4.29%，高于去年同期 1.97个百分点；财务费用率 0.51%，高于去年

同期 0.37个百分点，费用率上升压低净利润（-21.58%）。 

 四轮驱动，近 2 年业务整合动作频繁。为扩大经营规模，公司将新

世纪商厦酒店 1-6 层用于商品销售，实现与零售主体建筑的对接，

预计增加营业面积约 1万平方米；二是自 2008 年下半年起对义乌解

百营业场地进行扩建和品牌提升，商场营业面积增加近一倍；三是

收购与租赁双管齐下将元华商场 3 万平米营业场所纳入囊中，预计

2010年正式营业；四是将于 2010年进行解百本部 AB楼改扩建。 

 整合期预计利润受到影响，业绩释放将于 2011年后。预计上述 4项

调整将加大近年公司管理费用及财务费用支出，同时，为减轻改扩

建对营业收入的影响，预期公司将加大促销力度，营业费用也难以

有效降低，所以我们看淡近 2年公司业绩。但认为随着 2011年后主

体建筑改扩建完毕，公司将迎来一轮业绩提升期。 

 盈利预测及投资评级：预计 09-11年每股 EPS分别为 0.21元、0.32

元及 0.36元，3年复合增长率约 30%，参照行业中值 09年 30xPE和

10年 25xPE，对应相对估值为 6.3元-8元，按时间加权未来 12个月

的 PE估值约 7.58元；以 wacc（11.42%）、g(5%)等参数为基础，DCF

假设估值约 9.04元；综合相对与绝对估值，我们认为未来 6个月合

理价格区间为 7.58-9.04元，“持有”评级。 

 

最近一年股价表现  
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财务摘要 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入(m) 1,531          1,714        1,661        2,053        2,229        
毛利率 19.19% 19.27% 19.17% 19.34% 19.44%
营业利润率 6.40% 6.44% 5.81% 6.99% 7.14%
净利润（m） 62               78             66             98             113           
EPS 0.20 0.25 0.21 0.32 0.36
EPS CHG(%) 0.48 0.26 -0.15 0.49 0.15
PEx 36.0 28.4 33.6 22.5 19.7
每股净资产 1.65            1.75          1.85          2.08          2.31          
PBx 4.34 4.07 3.87 3.44 3.09
EV/Ebitda(x) 13.78 12.51 13.59 9.59 8.56
ROE(%) 12.07% 14.32% 11.52% 15.25% 15.70%
ROIC(%) 28.61% 204.92% 341.52% 450.72% 194.66%
PSx 1.45 1.29 1.33 1.08 0.99  
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                   评级                      说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%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 

1． 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 6 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的6个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅 

评级说明 


