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评级                     推荐(首次) 

上次评级：  

目标价格       
上次预测：  

当前价格  ￥27.54 

2010.07.25 

基础数据 

总市值(百万元)                     4651 

总股本/流通 A股(百万股) 58/168 

流通市值(百万元)                     

每股净资产(元)               

    4651 

    7.28 

净资产收益率(%, 2009)             

1 

交易数据 

52周内股价区间(元)          

静态市盈率(倍)                    28.09                                                       

动态市盈率(倍)                    22.58 

23.40-33.18 

市销率 

52周内股价走势图 
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广百股份（002187.SZ） 

） 
      募集项目开始启动，门店扩张不断推进 

主要事件 

近日公司发布了本年度非公开股票发行预案，表示将拟向不超过

10家机构或个人在内的投资者以不低于每股23.65元的价格发行不超

过2500万股普通股。同时，本次发行募集的资金将主要用于公司购买

新一城广场部分物业项目、大朗物流配送中心项目以及湛江民大店项

目。 

点评与建议 

l 本次募集项目符合公司的发展需求 

公司此次计划以不低于每股23.65元的价格，向不超过10家机构或

个人投资者发行不超过2500万股，预计募集资金总额不超过5.91亿元。

单就这三个项目来看，首先，购买新一城广场的部分物业有利于公司

降低项目营运成本，巩固其在江南西商圈的龙头地位，并为今后继续

扩大百货经营面积从而获得更高的利润提供了可能。其次，大朗物流

中心的购得有利于公司改善现有物流仓库面积不大，且位置比较分散，

无法满足业务激增需求的问题，将为今后公司零售业务的发展提供强

有力的支撑。再者，湛江民大店项目由于在湛江市霞山区人民大道南

端，与人民西五路交汇处，处于湛江市最繁华的商业中心商圈的核心

位置，商业氛围浓厚，客流集中，居民消费力较高。因此开设此项目

有利于公司抢占优质网点资源、提高整体盈利能力。  

 

l 三项目购买价格合理，中长期价值大于短期贡献 

本次公司所要募投的三个项目的投资总额为5.03亿元，按照公司

09年的全年利润情况，我们计算的增发市盈率在24.13倍，远低于目前

行业整体30多倍的市盈率，具备一定的吸引力。同时，我们认为公司

这三个项目的利润贡献将在今后一段时期逐步体现。先就新一城项目

而言，公司为巩固广百新一城广场在江南西商圈的龙头地位，此次拟 
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购买其向凯兴地产租赁部分物业的价格为35739万元，合计每平米18900元。另考虑到交易税费，则购买

物业项目的总投资为36835万元，而之前该物业的收益法评估结果为38700万元。虽然公司短期内会减少

相应的租金收入，但我们推测公司后续可能将该收购物业扩大为百货经营从而获取更高的利润，预计该

项目今后有望增厚利润年均在3900万元左右，高于目前2000万元的租金收入。 

对于本次公司增发购买的其他两个项目，我们认为公司以6039万元的价格购买大股东旗下的物流中

心意在为公司今后各项业务升级做后备保障。目前此价格与该处资产的成本价值一致，应该说仍为合理

价格。收购后该项目平均每年可为本公司节约成本费用在1287万元。而公司总投资为5832万元的湛江民

大店项目，由于公司将其视为抢占湛江市场的战略据点，建成后有望为公司增加年均收入在44913万元、

年均税后净利润在1147万元，应该说该业务具备一定的后续增长潜力。  

 

表1 本次增发募集资金项目情况 

资料来源: 爱建证券研发部    

 

  

l 公司门店扩展步伐正在不断推进 

公司08年经营了9家百货门店和21.83万平米左右的经营面积，但从09年开始，公司的门店扩张明显

加快，年内公司先后完成了几次门店扩展。这其中就包括收购了母公司广百集团持有的新大新、华宇声

和华宇力三家公司股权后所获得的5家百货门店和1家钟表店以及新开了揭阳、惠州、茂名和龙岗等4家

百货门店。截止到目前为止，公司位于武汉的的武汉店也已开业，再加上预计成都店与新大新的番禹店

也有望在年内开业，使得公司门店数量不断增加。此外，我们还注意到在本次公告前，公司还租赁了广

州珠江新城高德置地广场得的部分物业以及河源大地整体商业裙楼18700平米的物业。我们认为，公司

近一阶段的扩张步伐较为明显，经营思路上主要还是坚持着做透做深广州市场为主，同时协同发展广东

省内以及附近省份市场的渗透策略。 

    

 

 

 

序号 投资项目 预计投资金额(万元) 投资利润率% 内部收益率% 投资收回期(年) 

1 购买新一城广场部分物业项目 36835 14.40 10.20 10 

2 大朗物流配送中心项目 7650 16.80 11.20 11 

3 湛江民大店项目 5831 26.40 18 6.4 

- 合计 50317 - - - 

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


公司研究                                                                        

请务必阅读正文之后的重要声明 3 

 

表2  公司09-10年门店扩展情况   

门店 开业时间 面积(平米) 投资额(万元) 租期(年) 

惠州店 2009-09-19 16500 2650 15 

揭阳店 2009-12-13 25000 3200 20 

茂名店 2009-12-23 12000 2000 15 

龙岗店 2009-12-31 26000 1500 15 

成都店 未开业 30000 3440 15 

武汉摩尔店 2010-5-28 35000 5200 15 

珠江新城店 未开业 26000 510 15 

番禺店扩场店 未开业 10000 3370 10 

花都凤凰广场店 未开业 40000 2400 15 

复建广场店 未开业 14130 4900 10 

珠江新城高德置地广场 未开业 15000 3300 12 

河源店 未开业 18700 790 20 

资料来源: 爱建证券研发部       

 

 

 

l 盈利预测和评级 

公司是广州地区近两年发展比较快速的百货零售商，相对于广州友谊而言，主要以时尚百货和中高

档产品为主。不过，自从09年开始公司的网点发展较为迅速，到目前为止已有经营的百货门店数为19

家，其中广州市12家，广东省内其他城市6家，最新的一家为省外的武汉摩尔店。未来预计公司还有成

都店、湛江店、复建大厦店等相继开业，进一步提升公司的门店规模。 我们认为， 广州定位为国家中

心城市，随着城市化进程的推进，广州还会涌现出新的商圈环境。同时，今后广东省内二、三线城市消

费群体的崛起也将会提升广东的整体消费环境，所以虽然公司短期业绩会受到快速扩张的压制，但我们

仍看好公司未来的成长性，预计在股本不变的情况下2010-11年公司的每股收益分别为1.16元、1.42元、

所对应的动态市盈率在23倍左右。给予“推荐”的投资评级。 
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表3 公司盈利预测情况 

                               

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  数据来源: 爱建证券研发部        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 单位(百万元) 2009A 2010E 2011E 

营业收入 4631 5578 6729 

营业成本 3671 4435 5351 

营业税金及附加 50 60 73 

营业费用 529 636 766 

管理费用 141 176 209 

财务费用 17 10 10 

资产减值损失 2 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 

投资收益 2 0 0 

营业利润 223 261 320 

其他非经营损益 1 0 0 

利润总额 224 261 320 

所得税 58 65 80 

净利润 166 196 240 

少数股东损益 0.66 0.78 0.96 

归属母公司净利润 166 195 239 

EPS(元) 0.98 1.16 1.42 
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 投资评级说明 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但

文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或

征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价

或推荐的证券不存在利害关系。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所

发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。

如引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。 
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