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广百股份(002187)公告点评 
非公开发行使公司发展步伐更稳 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/商业贸易 发布时间：2010 年 7 月 28 日  

投资要点： 

 公司公告，以非公开发行的方式，不低于 23.65 元/股的价格，

发行不超过 2500 万股股票，用于购买新一城广场部分物业项目

（共 18909.85M
2
）、大朗物流配送中心项目（使用权面积共

32541.21M
2
）以及湛江民大店项目（共 34133.60M

2
）。 

 购买新一城店部分物业能在获得合理利润的同时消除租约风险，

巩固广百新一城广场未来在江南西商圈的龙头地位。 

 大朗物流配送中心建设后，将能解决公司目前物流仓库分散的问

题，并能为公司提供统一的机械化和信息化程度高的多功能物流

配送服务，以满足公司业务未来发展的需求，为公司零售业务的

发展提供强有力的支撑，持续提高公司的竞争能力。 

 湛江店原本为因物业方改造而暂停营业的门店，早已在当地形成

良好的口碑，目前湛江仅有的竞争对手也是公司早年培育起来的

加盟店，湛江店重装开业后将成为湛江市设施一流的百货店，面

积将由原来的 3650 平米扩大到 3.4 万平米，公司将以此作为湛

江市场的战略据点，抢占湛江市场的优质商业资源，进一步优化

公司在全省的商业网点布局，完善公司连锁网络经营体系，提高

整体盈利能力，我们相信湛江店很快就能盈利并将在当地市场中

占据主导地位。 

 我们认为公司募投项目符合公司发展的长远利益，使得公司发展

步伐更加稳健。 

 考虑到增发项目，我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为

0.98 元、1.24 元和 1.55 元，估值合理，维持谨慎推荐评级。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
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2009 463,110 8.84 16,552 2.05 0.98 14.12 28.1
2010E 534,047 15.23 18,924 14.33 0.98 14.14 28.1

2011E 612,753 14.74 23,977 26.70 1.24 15.70 22.2

2012E 702,590 14.66 30,085 25.47 1.55 17.03 17.8 
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市场数据 2010-7-27

收盘价： 27.49 元

52 周最高价： 33.85 元

52 周最低价： 23.11 元

平均持仓成本： 28.48 元 

基本数据 2010Q1 

总股本（万股）： 16,888

流通 A股（万股）： 16,888

每股收益（元）： 0.34

每股净资产（元）： 7.28

每股经营现金流（元）： 0.57

市净率： 3.78

 
分析师: 罗旷怡 
执业证书编号：s0550108051075 
TEL: (8621)6336 7000 - 250 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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1．事件 

公司公告，以非公开发行的方式，不低于 23.65 元/股的价格，发行不超过 2500
万股股票，用于购买新一城广场部分物业项目（共 18909.85M2

）、大朗物流配送中

心项目（使用权面积共 32541.21M2
）以及湛江民大店项目（共 34133.60M2

）。其中

新一城店是公司主力门店之一，增加自有物业比例有助于降低项目营运成本，规

避升租压力，保证长期业绩；物流配送中心的建设是公司超市、家电业务发展的

重要后台保证；湛江店为公司计划中的重开门店，前景看好。我们认为公司募投

项目符合公司发展的长远利益，使得公司发展步伐更加稳健。 

表：公司募投项目 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

2．项目分析 

2.1 新一城项目 

从项目本身看，新一城广场是公司 2006 年以租售结合的方式开设的百货门

店，当时购买了新一城广场南面首层至五层部分物业（共计 16,915 平方米），同

时租赁首层至五层部分物业（共计 32,553.95 平方米）。新一城店开业当年已实现

盈利，之后每年的营业收入和利润均保持快速增长，已经发展成为海珠区成熟的

购物中心。未来无论从公司在广州的门店布局和盈利贡献来看，新一城店都将起

到极其重要的作用。而新一城广场的租赁合同将于 2018 年到期，若租约到期后无

法续租或租金大幅上升，盈利能力将大大削弱，且已经培育成熟的市场也有流失

的风险。购买新一城店部分物业能在获得合理利润的同时消除租约风险，巩固广

百新一城广场未来在江南西商圈的龙头地位。 

图：新一城店经营情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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从公司总体发展来看，公公司现有仓库主要用于支撑公司家电业务的发展，

基本以租赁为主，面积不大且位置分散、运输成本高，机械化和信息化程度低，

且部分仓库合同期限将至，无法满足公司激增的业务需求。司扩张偏轻资产形式，

租赁物业较多，短期内可以达到迅速占领市场、扩大规模的效果，但长期看则面

临提租风险，陷入“为物业方做嫁衣”的窘境。公司本次购买新一城部分物业后，

自有物业面积将增加 18.58%，自有比例提高至 20.64%（原为 17.4%，含储备项目），

我们认为提高适当增加自有物业尤其是主力门店自有物业比例，将对公司长远发

展的稳定起到非常积极的作用。 

表：公司已有门店情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
注：蓝色代表主力门店，红色为新大新门店 

购买新一城广场部分物业项目的投资总额为 36835.30 万元，项目年均收入

8468.2 万元，年均税后利润 3964.9 万元，投资利润率 14.4%，财务内部收益率为

10.2% (所得税后)，财务净现值 9306.3 万元，投资回收期为 10 年。 
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表：新一城项目效益情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

2.2 大朗物流配送中心项目 

大朗物流配送中心位于广州市白云区石井镇大朗路 2 号，与市内各主要门店

距离较近，地理位置优势明显，交通便利，与公司现有的棠溪中心仓库、三元里

大道仓库等距离较近，搬迁可行性高，且大朗仓所在路段并没有对货车出入时间

设限制，极大方便了车队作业和供应商的送货作业。大朗物流配送中心建设后，

将能解决公司目前物流仓库分散的问题，并能为公司提供统一的机械化和信息化

程度高的多功能物流配送服务，以满足公司业务未来发展的需求，为公司零售业

务的发展提供强有力的支撑，持续提高公司的竞争能力。 

大朗物流配送中心项目预计总投资 7650.2 万元，平均每年可为本公司节约成

本费用 1286.6 万元，新增税后利润 964.9 万元，投资利润率 16.8%，内部收益率

11.2%(所得税后)，财务净现值为 2499.4 万元，投资回收期为 11 年。 

表：大朗配送中心项目效益情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

2.3 湛江民大店项目 

湛江市是我国首批对外开放的沿海城市、广东人口第二大市及全国综合实力

百强城市。湛江民大店项目位于湛江市霞山区人民大道南南端，与人民西五路交

汇处，属于人民大道南商圈的核心位置，商业氛围浓厚，客流集中，居民消费力

较高。湛江店原本为因物业方改造而暂停营业的门店，早已在当地形成良好的口

碑，目前湛江仅有的竞争对手也是公司早年培育起来的加盟店，湛江店重装开业

后将成为湛江市设施一流的百货店，面积将由原来的 3650平米扩大到 3.4万平米，

公司将以此作为湛江市场的战略据点，抢占湛江市场的优质商业资源，进一步优

化公司在全省的商业网点布局，完善公司连锁网络经营体系，提高整体盈利能力，

我们相信湛江店很快就能盈利并将在当地市场中占据主导地位。 

湛江民大店项目预计总投资约 5831.6 万元，运营期内，湛江民大店项目预计

实现年均收入 44913.3 万元、年均税后净利润 1146.6 万元，投资利润率 26.4%，

财务内部收益率 18%(所得税后)，财务净现值 4893.0 万元，投资回收期为 6.4 年。 
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表：湛江民大店项目效益情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

预测湛江民大店开业首年含税销售为 2.65 亿元，综合毛利率为 16.58%，开

业后第二年、第三年销售增长幅度将达到 20%以上，之后销售增长速度将逐步趋

缓，预计头三年租金收入可分别达到 264.48 万元、277.23 万元和 290.59 万元，

以后各年租金按 3%～5%递增。 

表：湛江民大店盈利预测 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

湛江店是公司储备门店中前景最好的门店之一，公司 7 月还公告了河源店、

珠江新城店的租赁合约，储备项目已达 21 万余平，公司百货门店扩张步伐仍在稳

步进行。 

表：公司储备门店情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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3．风险提示 

市场竞争风险，租金上涨风险，扩张过快风险及非公开发行审批风险 

4．盈利预测与投资建议 

考虑到增发项目，我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.98 元、1.24
元和 1.55 元，估值合理，维持谨慎推荐评级。 

表：公司盈利预测表 

 
资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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