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预测指标 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入（百万元） 5043.74 5885.41 6524.27 8557.30 
净利润  （百万元） 120.30 200.81 244.66 316.62 
每股收益（元） 0.33 0.42 0.51 0.66 
净利润增长率% 20.14 66.93 22.43 29.41 
每股净资产（元） 1.82 2.14 2.48 2.97 
市盈率 46.42  36.48  30.04  23.21  
P/EG 2.31  0.54  1.34  0.79  
市净率 8.42  7.16  6.18  5.16  

资料来源：世纪证券研究所 

 

 业绩高于预期。2009 年，公司实现主营业务收入 57.21 亿元，同

比增长 16.78%；归属于母公司股东的净利润 2.01 亿元，同比增长

66.93%；每股收益 0.42 元。扣非后，归属于母公司股东的净利润

1.75 亿元，同比增长 50.31%；每股收益 0.37 元。业绩高于预期

的主要原因是非经常损益对净利润的贡献超出预期。 

 外延扩张稳步推进。近年来，公司一直处于快速发展阶段，经营

网点数量逐年增加，市场覆盖面不断扩大，目前覆盖全省 6 个地

级市和 1个县。截止报告期门店总数达 133 家，其中百货店 15 家，

超市门店 94 家，电器专卖店 24 家。 

 内涵增长持续提高。报告期内，公司综合毛利率同比提升了 0.71

个百分点至 16.51%，主要归功于 2009 年经营“质量年”的推动，

措施包括强化源头采购和品牌建设，减少采购中间环节，加强百

货自营品牌、超市自采自有品牌、家电买断品牌经营能力，不断

完善品牌结构调整。 

 2010 年公司业绩释放点。主要有：2008 年新开的 4家百货店渡过

培育期和 2009 年改造后的鼓楼商厦盈利水平的提升、新开蚌埠百

大购物中心的扭亏转盈；2010 年拟定向增发收购合家福和乐普生

剩余股权，预计可增厚每股收益 0.08 元。 

 维持“增持”投资评级。不考虑公司拟实施的定向增发，基于公

司 2009 年业绩表现和 2010 年业绩增长释放点分析，我们预测

2010、2011 年每股收益分别为 0.50 元、0.66 元，当前股价对应

下的动态市盈率分别为 30.64 倍、23.2 倍，处于同行业估值中端。

我们认为，公司未来良好业绩的持续绽放，是继续维持“增持”

投资评级的价值所在。 

 风险因素。经济下滑、市场竞争加剧、定向增发未果。

市场数据 2010 年 3 月 9 日 
当前价格（元） 15.32 
52 周价格区间（元） 7.48 
总市值（百万） 7349  
流通市值（百万） 7310  
总股本（万股） 47972.28 
流通股（万股） 47714.8504 
日均成交额（百万） 7307  
近一月换手（%） 12.8  
Beta（2 年） 0.68 

第一大股东 合肥市建设投资控股

（集团）有限公司 
公司网址 http://www.hfbh.com 
 
盈利能力波动 
 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 
毛 利

率 
17.02 18.87 17.38 13.30 

净 利

率 
3.69 4.10 5.54 6.36 

 
一年期收益率比较 
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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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2010 年 3 月 10 日 

 持续提升后劲依然充足 
—合肥百货（000417）2009 年报分析 
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业绩高于预期 

2009 年，公司实现主营业务收入 57.21 亿元，同比增长 16.78%；

实现营业利润 3.86 亿元，同比增长 65.82%；实现归属于母公司普通股

股东的净利润 2.01 亿元，同比增长 66.93%；每股收益 0.42 元。扣除非

经常损益后归属于母公司普通股股东的净利润 1.75 亿元，同比增长

50.31%；每股收益 0.37 元。利润分配预案为每 10 股派发现金股利 1元

（含税）。 

 

Figure 1 公司 2009 年营业收入分行业构成 Figure 2 公司 2009 年营业收入分地区构成 
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资料来源：公司 2009 年报、世纪证券研究所 资料来源：公司 2009 年报、世纪证券研究所 

 

公司 2009 年业绩高于我们之前的预测的 0.40 元，主要原因有： 

一是，降低了公司交易性金融资产和政府补贴等非经常性损益对业绩的

贡献。报告期内，公司非经常性损益对利润总额的影响达 3932.16 万元，

对净利润的影响达 2947.36 万元，增厚每股收益 0.05 元。其中，公司

出售所持有可供出售金融资产产生的投资收益 1105 万元；持有股票价

格上涨导致交易性金融资产的公允价值变动净收益为 1345 万元，而

2008 年同期为-1168 万元。 

二是，公司的三项费用率低于我们预期。报告期内，公司三项费用率为

9.82%，同比下降了 0.35 个百分点。其中，销售费用率仅上升 0.09 个

百分点至 2.56%、管理费用率下降 0.23 个百分点至 6.91%、财务费用率

下降 0.35 个百分点至 0.25%。 

三是，淮南市和六安市的销售收入高于我们预期。报告期内，该两市实

现销售收入分别为 9340.83 万元、10553.57 万元，同比分别增长

373.87%、455.22%。 

四是，少数股东权益减少低于预期。报告期内，公司收购部分子公司的

职工股股权，以及收购安徽百大合家福超市公司和合肥拓基房地产公司

持有的百货店股权，使少数股东本期损益占税后利润同比减少 5.87 个

百分点。 
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Figure 3 公司非经常性损益对净利润影响数 Figure 4 公司期间费用率及构成 

543.22

1197.22
1335.68

741.02

2947.36

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

万元

0

2

4

6

8

10

12

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

期间费用率 销售费用率

管理费用率 财务费用率

资料来源：公司各年年报、世纪证券研究所 资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

 

外延扩张稳步推进 

近年来，公司一直处于快速发展阶段，经营网点数量逐年增加，市

场覆盖面不断扩大，目前覆盖全省 6个地级市和 1个县。报告期内，公

司新增百货店 1 家，超市门店 17 家，截止报告期门店总数达 133 家，

其中百货店 15 家，超市门店 94 家，电器专卖店 24 家。 

 

Figure 5 公司门店发展情况 Figure 6 公司门店覆盖区域 
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资料来源：公司各年报、世纪证券研究所 资料来源：公司网站、世纪证券研究所 

 

报告期内，公司外延发展的重要举措是收购了部分子公司少数股东

股权，实现对铜陵合百商厦、黄山百大商厦和安徽百大中央购物中心的

全资控股，对蚌埠百货大楼的高度控股。收购完成后，公司对合家福、

周谷堆、鼓楼商厦、商业大厦的控股比例分别提升至 48.625%、54.82%、

79.57%和 92.29%，以上收购的标的股权累计增加报告期归属于母公司普

通股股东的净利润 329 万元。 
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内涵增长持续提高 

报告期内，公司综合毛利率同比提升了 0.71 个百分点至 16.51%，

主要归功于 2009 年经营“质量年”的推动，措施包括强化源头采购和

品牌建设，减少采购中间环节，加强百货自营品牌、超市自采自有品牌、

家电买断品牌经营能力，不断完善品牌结构调整。 

从业态看，除超市因 CPI 低位运行造成毛利率下降 0.22 个百分点

至 16.01%外，其余业态的毛利率均有不同程度的提升：百货业（含家电）

毛利率上升 1 个百分点至 15.38%、农产品市场交易业务的毛利率上升

4.76 个百分点至 70.85%、装饰工程业务的毛利率上升 60.47 个百分点

至 75.57%。 

 

Figure 7 公司综合毛利率及主业毛利率变化 Figure 8 2009 年公司与部分同行业综合和百货毛利率比较 
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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 

 

但与同行业可比上市公司相比，公司综合毛利率处于行业低端，尤

其是百货业的毛利率，这主要是由于低毛利的电器业务影响所致，如与

公司业务结构相近的重庆百货在 2009 年电器业务毛利率仅 8.91%，估计

合肥百货的电器毛利率也维持在该水平。 

 

 

2010 年公司业绩释放点和增长源动力 

业绩释放点： 

一、近两年新开百货门店步入成长期 

公司目前拥有 15 家百货门店，2008 年-2009 年新开的 5家百货门

店在未来两年将逐步进入成长期。（1）2008 年新开的 4家百货门店，乐

普生已经扭亏为盈，预计 2010 年净利润增速在 45%左右；余下 3家门店

在报告期内亏损 1500 万元左右，预计 2010 年淮南店和六安店将实现盈

利，高新店仍小幅亏损。（2）2009 年 11 月新开的蚌埠百大购物中心，

2009年亏损-655.58万元，预计在蚌埠百货大楼成熟门店的带动下，2010
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年实现盈利300万元。（3）2009年经改造的鼓楼商厦实现净利润6832.24

万元，同比增长 33.94%，超过预期，预计 2010 年该店净利润增速不低

于 20%。 

 

二、定向增发进一步巩固公司区域市场核心地位，增强盈利能力 

目前公司非公开发行方案正在中国证监会审核之中，方案为：拟非

公开发行股票不超过 9000 万股（含 9000 万股），发行价格不低于 9.54

元/股，募集资金约 8.2 亿元，主要用于收购安徽百大合家福连锁超市

股份有限公司、安徽百大乐普生商厦有限责任公司的少数股东权益、投

资建设蚌埠百大购物中心、巢湖百大购物中心和周谷堆大兴农产品批发

市场项目以及补充公司流动资金。 

定向增发项目完成后，公司对 2 家门店持股比例提高，同时新增 2

家百货门店，新增经营面积约 5万平米，新进入 1个经济较好城市——

巢湖市，巩固和提升 2个已进入城市——合肥市和蚌埠市，周谷堆批发

市场容量得到扩大，区域内市场核心地位更为巩固，在获得新的利润增

长点的同时，更进一步增强了公司的可持续发展能力。 

 

Figure 9 公司非公开发行募投方向 

序号    项目名称  
项目投资总额

（万元）  

募集资金投入金额

（万元）   

1 收购安徽百大合家福连锁超市股份有限公司 51.375%股权收购 16,505.25 16,505.25

  

收购 

项目 收购安徽百大乐普生商厦有限责任公司 40%股权  6,876.78 6,876.78

2 蚌埠百大购物中心项目  17,310.00 14,031.00

3 巢湖百大购物中心项目  11,674.51 11,674.51

4 周谷堆大兴农产品批发市场项目  110,193.00 23,088.00

5 补充流动资金  10,000.00 10,000.00

  合计 172,559.54 82,175.54 
资料来源：公司非公开发行股票预案、世纪证券研究所 

 

1、收购合家福和乐普生少数股东权益：提高门店的决策效率和战略实

施能力 

合家福一直以来都是公司主要的收入和利润来源之一，2009 年实现

营业收入 15.35 亿元，同比增长 41.42%；实现净利润 7663.65 万元，同

比增长 15.53%。公司预计未来五年合家福超市实现年平均营业收入

189729.97 万元、净利润 6161.48 万元；年平均新增 5.375%股权对应的

净利润 3165.46 万元。 

乐普生 2009 年成功扭亏为盈，前三季度实现营业收入 1.41 亿元、

净利润 738.4 万元。乐普生是中国达标百货店，具有优越的地理位置和

鲜明的市场定位，未来发展势头良好。公司预计未来五年乐普生年平均
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实现营业收入 32266 万元、净利润 1745 万元；年平均新增 40%股权对应

的净利润为 698 万元。 

尽管上述两家控股子公司都是由公司负责其具体经营管理工作，但

是各公司的少数股东在其中也拥有相应的权利。为了适应门店单体经营

的需要，实现公司向连锁百货方向发展的战略目标，提高公司的决策效

率，需要收购两家子公司的其余股权，以确保公司战略意图的顺利执行。 

 

2、蚌埠和巢湖百大购物中心项目：占据优质商业资源，完善零售网络

布局 

蚌埠市和巢湖市是安徽省的城市人口密集地区和传统经济强区，蚌

埠百大购物中心项目已于 2008 年 6 月启动，2009 年 11 月 28 日正式投

入运营，截至报告期末，蚌埠百大购物中心实现营业收入 1261.26 万元，

净利润-655.58 万元。公司预计第 1年可实现含税销售收入 15000 万元，

净利润 261.11 万元；培育期后，预计年平均实现营业收入 28725 万元、

净利润 2040.19 万元。巢湖百大购物中心已于 2009 年 10 月 26 日签定

租赁协议，预计 2010 年 2 季度投入运营，公司预计第 1 年可实现含税

销售收入 15500 万元，净利润-379.98 万元；培育期后，预计年平均实

现营业收入 29630.54 万元、净利润 1318.26 万元。 

这两个项目投入运营后，公司将在蚌埠核心商圈拥有两家中高档百

货门店，进一步巩固公司在蚌埠零售行业的优势地位，协同效应显著；

在巢湖市人民路拥有一家中高档百货店，正式进军巢湖市场。此举将进

一步完善公司在安徽省的战略布局，提升公司品牌价值，为公司发展提

供新的利润增长点。 

 

3、周谷堆大兴农产品批发市场项目：完善公司业务链，创造新的经济

增长点。 

安徽省为我国重要的农业大省，各项农产品资源丰富，近年来随着

安徽省农业经济结构不断调整，农产品批发市场得到快速发展。公司农

产品批发业务是公司重要的收入和利润来源之一，公司控股 54.815%的

周谷堆农产品批发市场是目前安徽省内规模最大、效益最好的大型农产

品批发市场，2009 年实现营业收入 1.09 亿元，同比增长 14.7%；净利

润 4170.71 万元，同比增长 67.03%。周谷堆大兴农产品批发市场项目总

建筑面积约为 36.52 万平方米，计划建设蔬菜、水果、水产、土特产、

粮油、冻品、畜禽肉等 7 个批发市场，加工配送区域，1 万吨冷库，农

产品大厦，农兴乐园生活配套区、展销中心、农产品拍卖中心等。该项

目建设期 4年，目前已完成了前期准备及设计阶段，并通过合肥市规划
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局审批。项目投入运营后，公司预计第 1 年可实现主营业务收入

23097.35 万元，净利润 8795.70 万元；预计年平均实现营业收入

20477.33 万元、净利润 6277.13 万元。该项目的实施有助于突破目前市

场规模不足的限制，进一步提高周谷堆市场在安徽省及全国的影响力，

有利于完善公司产业链，为百货、超市业的发展提供强有力的支撑。 

 

增长源动力： 

2010 年，“促消费”依然是中央政府拉动经济增长的着力点，目前

正在召开的“两会”亦再度强调将提高居民收入增长、消费升级和促进

内需力度，这均将继续增强居民的消费能力。而且，国务院批复皖江城

市带承接产业转移示范区规划，合芜蚌自主创新综合配套改革试验区建

设，深入实施促进中部地区崛起战略，承接长三角产业转移，为安徽经

济新一轮发展注入强劲动力。合肥经济圈建设，滨湖大城市建设，城市

空间的不断放大，城市化进程的明显加快，居民收入水平的稳步提高，

这些都为公司创造了优越的区域发展环境，后续发展空间更可期待。 

 

Figure 10 安徽社会消费品零售总额月同比增速明显快于全国同指标 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

 

维持“增持”投资评级 

我们认为对 2010 年业绩增厚比较显著的是两个收购项目，预计可

贡献净利润 4000 万元，增厚每股收益 0.082 元。另外，预计 2010 年蚌

埠百大购物中心项目将实现扭亏为盈至 300 万元。而巢湖百大购物中心

项目和周谷堆大兴农产品批发项目预计在 2012 年对利润的贡献才会显

现。 

不考虑公司拟实施的定向增发，基于公司 2009 年业绩表现和 2010

年业绩增长释放点分析，我们预测 2010、2011 年每股收益分别为 0.50
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元、0.66 元，当前股价对应下的动态市盈率分别为 30.64 倍、23.2 倍，

处于同行业估值中端。我们认为，公司未来良好业绩的持续绽放，是继

续维持“增持”投资评级的价值所在。  
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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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