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2010 年 01 月 19 日   公司研究/调研简报 

市场数据：2010 年 01 月 18 日 

收盘价（元） 33.15 

一年内最高/最低（元） 33.48/18.05 

市净率 5.7 

息率（分红/股价） 1.06% 

A 股流通市值（亿元） 19.02 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2009 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 6.07 

资产负债率% 59.04 

总股本/流通 A 股(万) 16,888/5,800 

 

投资要点 

 公司销售回暖势头良好。公司主力门店北京路店和天河店销售显著回

暖，此外新一城店和肇庆店销售增速也保持较快增长势头。我们预计公

司四季度的销售增速将达到 20%左右，考虑到新大新公司并表，全年销

售增速将达到 15%左右，销售回暖趋势明显。随着宏观经济持续向好和

消费信心的恢复，我们认为公司同店增长仍有上升空间，仍未恢复到历

史最高水平。 

 新开门店负面影响可控。公司四季度新开惠州、揭阳、茂名和深圳四家

门店，虽然新开门店较多，但由于所开门店均位于广东省内，凭借公司

在广东省的品牌号召力和区域规模采购优势，加之广东二三线城市的消

费增长潜力，我们认为公司所开新门店 2010 年亏损额将在可控范围内，

保守预计将在 1000 万元以内。 

 省外门店扩张处于初试阶段。公司在省外扩张的两个门店地理位置均位

于正在形成中的核心商圈，兼具高成长性和物业租金低两大优势：由于

这是公司跨省扩张的第一次尝试，公司采用了比较谨慎的租金策略（保

底租金+销售提成），这种租金模式有效的锁定了门店在培育期的经营风

险，所以我们预计异地新开门店给公司带来的业绩风险较小。 

 收购新大新整合效应将逐步显现。公司收购新大新股权将在 2009 年内

完成并表。收购完成后，公司将实现双品牌经营，广百将主要拓展城市

核心商圈百货店，新大新将成为社区型连锁百货品牌。公司 09 年已基

本完成整合工作，统一了采购体系、营销体系和财务预算体系，预计整

合效果将从 2010 年开始逐步显现。 

 湛江门店有望成为未来增长新亮点。湛江店有望于 2011 年重装开业，

后面将由原来的 3650 平米扩大到 3.4 万平米。公司在湛江已经具有了较

强的品牌号召力，且湛江的竞争环境缓和，我们比较看好门店的发展前

景，认为门店开业后增长极有可能超预期。 

流通B股/H股（百万） -/- 
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执笔人 

樊慧远 

Email：fanhuiyuan@sxzq.com

Tel：010-82190365 

MSN：fanhuiyuan@hotmail.com 

 

联系人 

焦春成 

0351-8686986 

sxzqyjfzb@i618.com.cn

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 
 山西证券股份有限公司 

 http://www.i618.com.cn 

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 
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 公司扩张步伐不会停滞。公司计划未来仍将以每年两家左右门店的

速度进行扩张，广百的发展战略是“立足广州、拓展华南、面向全国”。

在广东发展，各种资源相对更容易到位，适应消费者需求更容易到

位，经营成功率更高。而在广东做大做强了，到外地发展的品牌号

召力也会更强，应对挑战的能力会更强。经过我们与公司的沟通了

解到，广州市商业发展趋于饱和的认识较为片面。根据珠三角发展

纲要，广州定位为国家中心城市，随着城市化进程的不断演进，广

州还将不断涌现出新的商圈环境，广东二、三线城市消费群体崛起

带来的消费升级也将提升广东消费环境，所以我们看好公司未来的

成长性。 

 投资建议。我们预计公司 2009 年、2010 年和 2011 年的 EPS 分别为

1.05 元、1.28 元和 1.6 元，对应 2010 年 PE 为 25.9 倍。考虑到公司

在广东市场的龙头地位和快速而有序的扩张步伐，我们维持公司“增

持”评级。 

表 1：公司门店情况 

 门店 
经营面积（万平

方米） 
开业时间 

物业性

质 
地点 

广百北京路店 7 1991-02-08 自有 广州市北京路步行街 
广百天河店 5 2006-09-29 租赁 广州市天河区天河商圈 
广百新市店 1.32 2004-10-28 租赁 广州市白云区新市商圈 

广百新一城店 4.94 2006-12-28 

自有

1.69 
租赁

3.25 

广州市海珠区江南西商圈 

广百佳润店 1.35 2008-09-30 租赁 广州市白云区 
广百花都店 0.53 2003-01-12 租赁 广州市花都区 
广百棠溪店 0.26 2002-12-25 租赁 广州市白云区 
广百肇庆店 1.85 2005-09-30 租赁 广东省肇庆市 

广百从化店 0.36 1998-12-28 

自有

0.11 
租赁

0.25 

广东省从化市 

原有门店 

广百湛江店 3.5 
预计 2011 年重

开 
租赁 广东省湛江市 

09年扩张

门店 
广百揭阳店 2.5 2009-12-1 租赁 广东省揭阳市东山区金城广场
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广百惠州店 1.65 2009-12-01 租赁 广东省惠州 9 号时代广场 

广百成都店 3 
预计 2010 年下

半年 
租赁 四川省成都富力天汇 Mall 

广百茂名店 1.2 2009-12-30 租赁 广西省茂名富丽广场 
深圳宝能城市

广场门店 
2.6 2009-12-31 租赁 广东省深圳市宝能城市广场 

广百武汉店 2.9 
预计 2010 年中

期 
租赁 

湖北省武汉市汉阳区龙阳大道

特 6 号武汉摩尔城 
北京路总店 13.8 1967-01-20 自有 广州 
东山广场店 12.55 2005-12-06 租赁 广州 
荔湾商厦店 7.4 2004-03-23 租赁 广州 
番禺易发店 9.2 2005-09-19 租赁 广州 

新大新门

店 

佛山三水店 15.31 2008-10-20 租赁 佛山 

资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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