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1．事件

公司3月6日发布2009年年报，实现营业收入46.31亿元，同比增长44.68%，按可比口径同比增长8.84%，实现归属于母公司的净利润16552万元，同比增长15.64%，按可比口径同比增长2.05%，每股收益0.98元。
2．我们的分析与判断
    1、并购成为公司业绩增长的重要动力
公司2009年收购了广州华宇声电器有限公司、广州华宇力五金交电有限公司和广州新大新有限公司。这三家公司2009年分别实现销售收入23322万元、14134万元和77389万元，占公司主营业务收入比例分别为5.19%、3.14%和17.21%。同时广州新大新有限公司2009年实现净利润2020万元，占公司净利润比例为12.20%。因此并购成为公司2009年业绩增长的重要动力。
2、外延扩张是公司战略重点
公司未来战略目标是成为全国性零售企业，但2008年实际只新开佳润店，未能完成公司网点拓展计划。2009年公司加快了门店扩张的速度，推进粤东和粤西战略布局，新开4家省内门店，新增经营面积近8万平米。同时首次走出华南地区，签约成都和武汉市场。公司2010年计划新开3个网点，推进成都和武汉项目开业。外延扩张已成为公司的战略重点，公司将积极寻求门店投资或收购项目，择机向省内外其它城市发展。但公司在门店布局上还是以广东及邻近地区作为重点发展区域。进入华南以外地区主要是检验公司跨区管理的能力，待时机成熟后再进行大规模扩张。
表1、2009-2010年新开门店情况
	
	经营面积(平米)
	物业类型
	开业时间

	广百惠州店
	16500
	租赁
	2009

	广百揭阳店
	25000
	租赁
	2009

	广百深圳店
	26000
	租赁
	2009

	广百茂名店
	12000
	租赁
	2009

	广百成都店
	30000
	租赁
	2010

	广百汉阳店
	35000
	租赁
	2010

	广百河源店
	19000
	租赁
	2010


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所
3、挖掘内生增长潜力
随着公司门店扩张速度加快，2009年新开门店处于培育期和2010年新增门店经营亏损将对公司2010年利润构成较大压力。通过继续挖掘内生增长潜力将确保公司经营业绩稳定增长：
（1）公司在广州拥有多家百货门店，布局较为合理。虽然主要门店相继进入成熟期，销售收入增速趋缓，但广州消费文化特殊，异地百货往往水土不服，商业竞争环境相对缓和，因此业绩依然有很大的提升空间。例如广百新一城

2009年实现营业收入同比增长11.56%，净利润同比增长13.19%。

（2）提升省内异地门店营运能力。例如公司在肇庆地区没有很强的竞争对手，2009年公司对肇庆店扩场4000平米，经营面积达到17500平米，继续保持肇庆店在当地第一店的地位。而惠州店则遇到较为激烈的竞争。公司将对2009年新开四家门店进行全面规划，争取门店尽快进入成长期。
（3）受批发业务规模扩大和新大新业务合并的影响，公司2009年营业毛利率由21.08%下降为20.74%。公司通过对新大新资源的整合，包括双品牌运作分别定位不同目标顾客，管理和采购整合提高经营效率等，不仅可以扩大经营规模，而且可以提高赢利水平。
3．投资建议

我们预计2010-2012年公司EPS分别为1.24元、1.49元和1.68元。作为广州的商业龙头，公司将加速在省内外门店布局。同时公司内生增长还有很大的拓展空间，特别是对新大新的整合将全面提升公司在广州地区的竞争实力。我们维持对公司“推荐”的投资评级。
表2：百货重点上市公司估值比较（2010.03.05）
	　
	股价
	EPS
	P/E

	
	
	2009
	2010
	2009
	2010

	王府井
	34.67
	1.02 
	1.20 
	33.99 
	28.89 

	百联股份
	18.36
	0.40 
	0.46 
	45.90 
	39.91 

	银座股份
	26.55
	0.65 
	0.90 
	40.85 
	29.50 

	欧亚集团
	26.11
	0.73 
	0.99 
	35.77 
	26.37 

	广州友谊
	25.79
	0.80 
	0.88 
	32.24 
	29.31 

	合肥百货
	15.31
	0.42 
	0.52 
	36.45 
	29.44 

	广百股份
	31.43
	0.98 
	1.24 
	32.07 
	25.35 

	平均
	　
	　
	　
	36.75 
	29.82 


表3、公司报表和主要财务指标预测表                                       
	资产负债表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	利润表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	378
	552
	915
	1266
	1653
	　
	营业收入
	3201
	4631
	5430
	6356
	7235

	应收票据
	0
	8
	0
	0
	0
	　
	营业成本
	2493
	3671
	4302
	5043
	5748

	应收账款
	19
	145
	74
	87
	99
	　
	营业税金及附加
	39
	50
	60
	70
	80

	预付款项
	44
	144
	187
	238
	295
	　
	  销售费用
	399
	529
	616
	712
	810

	其他应收款
	150
	184
	136
	159
	181
	　
	管理费用
	91
	141
	160
	184
	206

	存货
	88
	143
	165
	193
	220
	　
	财务费用
	6
	17
	10
	10
	10

	其他流动资产
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	资产减值损失
	0
	2
	0
	0
	0

	长期股权投资
	4
	1
	1
	1
	1
	　
	公允价值变动收益
	0
	0
	0
	0
	0

	固定资产
	875
	1143
	1150
	1252
	1350
	　
	投资收益
	24
	2
	0
	0
	0

	在建工程
	0
	0
	167
	183
	192
	　
	汇兑收益
	0
	0
	0
	0
	0

	工程物资
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营业利润
	197
	223
	281
	337
	380

	无形资产
	65
	63
	52
	45
	39
	　
	营业外收支净额
	-1
	1
	0
	0
	0

	长期待摊费用
	65
	115
	52
	45
	39
	　
	税前利润
	196
	224
	281
	337
	380

	资产总计
	1846
	2637
	3014
	3584
	4183
	　
	减：所得税
	49
	58
	70
	84
	95

	短期借款
	0
	53
	0
	0
	0
	　
	净利润
	147
	166
	211
	253
	285

	应付票据
	36
	169
	177
	207
	236
	　
	归属母公司净利
	143
	166
	210
	252
	284

	应付账款
	785
	1114
	1296
	1520
	1732
	　
	少数股东损益
	3.38
	0.66
	0.84
	1.01
	1.14

	预收款项
	0
	10
	64
	127
	200
	　
	基本每股收益
	0.89
	0.98
	1.24
	1.49
	1.68

	应付职工薪酬
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	稀释每股收益
	0.89
	0.98
	1.24
	1.49
	1.68

	应交税费
	6
	-40
	-40
	-40
	-40
	　
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	86
	110
	110
	110
	110
	　
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营收增长率
	14.1%
	44.7%
	17.2%
	17.1%
	13.8%

	长期借款
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	EBIT增长率
	20.1%
	34.1%
	21.6%
	19.0%
	12.6%

	预计负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	净利润增长率
	30.4%
	15.6%
	27.0%
	19.7%
	13.0%

	负债合计
	919
	1460
	1652
	1970
	2283
	　
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	927
	1177
	1388
	1641
	1926
	　
	销售毛利率
	22.1%
	20.7%
	20.8%
	20.7%
	20.5%

	现金流量表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	销售净利率
	4.5%
	3.6%
	3.9%
	4.0%
	3.9%

	净利润
	147
	167
	211
	253
	285
	　
	ROE
	15.6%
	14.1%
	15.2%
	15.4%
	14.8%

	折旧与摊销
	46
	74
	84
	95
	106
	　
	ROIC
	14.4%
	14.1%
	15.4%
	15.6%
	15.0%

	经营活动现金流
	290
	415
	626
	560
	597
	　
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-529
	-222
	-200
	-200
	-200
	　
	PE
	35.1
	32.1
	25.3
	21.1
	18.7

	融资活动现金流
	-50
	126
	-63
	-10
	-10
	　
	P/S
	1.6
	1.1
	1.0
	0.8
	0.7

	现金净变动
	-288
	319
	363
	350
	387
	　
	P/B
	5.4
	4.5
	3.8
	3.2
	2.8

	期初现金余额
	666
	378
	552
	915
	1266
	　
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	378
	697
	915
	1266
	1653
	　
	EV/EBITDA
	20.7
	15.4
	11.7
	9.2
	7.4


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所预测
表4、公司DCF折现模型

	（万元）
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E

	EBIT
	23965
	29135
	34681
	39044
	42027
	46156
	48922
	51368
	53937
	56633

	所得税
	6208
	7284
	8670
	9761
	10507
	11539
	12231
	12842
	13484
	14158

	NOPLAT
	13385
	17757
	21851
	26011
	29283
	31520
	34617
	36692
	38526
	40452

	营运资金净变动
	6891
	12807
	30592
	20268
	19522
	16310
	17652
	10741
	11278
	11842

	资本支出
	-26738
	-20000
	-20000
	-20000
	-15000
	-15000
	-15000
	-15000
	-15000
	-15000

	自由现金流
	11214
	40832
	35768
	39445
	44494
	49897
	45991
	49279
	52677
	55291


	WACC
	9.17%
	Ke
	13.5%
	
	38.63
	G

	永续增长率
	2.0%
	Kd
	7.5%
	
	
	1.00%
	1.50%
	2.00%
	2.50%
	3.00%

	终值
	26516 
	t
	25%
	
	加权资本成本WACC
	7.67%
	43.99
	46.06
	48.50
	51.41
	54.94

	企业价值
	652391 
	Rf
	5%
	
	
	8.17%
	40.96
	42.67
	44.66
	47.00
	49.79

	非核心资产价值
	38231 
	E(Rm)
	0.15
	
	
	8.67%
	38.34
	39.77
	41.41
	43.32
	45.57

	债务价值
	0 
	Rm－Rf
	10%
	
	
	9.17%
	36.05
	37.25
	38.62
	40.20
	42.04

	股权价值
	652391 
	D/A
	0.0%
	
	
	9.67%
	34.03
	35.05
	36.21
	37.52
	39.04

	股本
	16000 
	E/A
	100.0%
	
	
	10.17%
	32.23
	33.11
	34.09
	35.20
	36.47

	每股价值
	38.63 
	Beta
	0.85
	
	
	10.67%
	30.63
	31.38
	32.23
	33.17
	34.24


资料来源：中国银河证券研究所
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