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快速成长，向跨区域公司转型 

——广百股份(002187)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、上半年业绩的再次解读。上半年公司收入增长 27%，对此市场普遍
解读为新开店贡献了较多的收入；根据与公司沟通，收入增长主要来源
于内生式增长，大部分主力门店上半年同店增长在 20%—30%左右，
这大幅超出市场预期；新开店的 4 家门店仅贡献了 6000 万左右的收入。
我们认为这一方面反映出主力门店经过结构调整后，内生式增长空间仍
然巨大；另一方面新开店的培育期可能要超出市场之前的预期。 

2、扩张是近几年的主基调。公司从 2009 年下半年开始加快开店步伐
（新开 4 家门店）；2010 年上半年新开武汉店，下半年仍有 3 家门店开
出；2011 年以后新开店保持在每年 3—4 家；从区域分布来看，公司已
经进军武汉、成都等省外市场，开始转型为跨区域公司。公司的快速扩
张主要是源于大股东对公司近几年的考核更加侧重于收入规模的增加。 

3、新大新的整合是重要看点。公司于 2009 年完成了对新大新的收购，

在新开店仍处于培育期的背景下，对新大新的整合成为影响公司净利润

增长的重要因素；目前公司已经对新大新进行了统一的招商和管理，上

半年新大新收入增长在 8%左右，随着整合的继续，下半年收入增长可

能会加快。 

4、非公开增发利于公司长远发展。目前公司正在积极筹备非公开增发
事宜，根据 7 月底公布非公开增发预案，拟募集资金 5 亿元；用于三个
项目：1）购买新一城门店的部分物业；2）购买及扩建大朗物流配送中
心；3）开设广百湛江店。若顺利实施，一方面可以提高自有物业比重，
规避租金上涨风险；另一方面，物流配送中心的建设有利于提营运效率，
为公司张提供更为强力的后台服务。 

5、2012 年进入业绩高速增长期。在快速扩张的背景下，公司近两年的

净利润受到新开店亏损的拖累；在此背景下，公司的净利润仍能实现小

幅增长，这在百货行业中实属难得；在新开店度过培育期之后，2012

年开始，公司的净利润有望进入高速增长期。 

6、盈利与评级。我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 1.1 元、

1.3 元和 1.71 元；按照增发 2500 万股计算，我们预计增发后 2010 年

—2012 年的 EPS 分别为 0.95 元、1.14 元和 1.49 元，对应的 PE 分别

为 33 倍、28 倍和 21 倍，给予“短期_推荐，长期_A”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 16888.33 

流通A股(万股) 5800.00 

52周内股价区间(元) 24.03-33.85 

总市值(亿元) 54.33 

总资产(亿元) 26.37 

每股净资产(元) 6.94 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-广百股

份(002187):业绩符合预期，看好未来成长

性》    2010-08-02 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-广百股

份(002187):募投项目合理，对公司长远发

展形成利好》    2010-07-26 

 

[table_research] 研究员： 徐昊 

电 话： 010-84183293 

Email： xuhao@guodu.com 

执业证书编号： S0940210060003  

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 4,631 5,557 6,613 7,600 

同比增速 8.8% 20.0% 19.0% 14.9% 

净利润(百万) 165 184 220 288 

同比增速 2.0% 11.2% 19.7% 30.9% 

EPS(元) 0.98 0.95 1.14 1.49 

P/E 32 33 28 21 
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表 1：新开店及储备店情况 

新开店情况 

名称 开业时间 面积 物业属性 位置 

广百揭阳店 2009 年 12 月 25000 租赁 揭阳 

广百惠州店 2009 年 9 月 16500 租赁 惠州 

广百茂名店 2009 年 12 月 12000 租赁 茂名 

广百龙岗店 2009 年 12 月 26000 租赁 深圳 

广百武汉店 2010 年 5 月 35000 租赁 汉阳 

2010 年储备店 

广百成都店 2010 年 3 季度 30000 租赁 成都 

广百珠江新城店 2010 年 3 季度 15000 租赁 广州 

广百北京路店 2010 年 4 季度 14000 租赁 广州 

2011 年及以后储备店 

广百湛江店 2011 年 5 月 34000 租赁 湛江 

花都凤凰店 2011 年底 40000 租赁 广州 

广百河源店 2011 年 19000 租赁 河源 

珠江新城太阳城店 2011 年 26000 租赁 广州 

广百柳州店 2012 年 30000 租赁 柳州 

新大新番禺易发店 2012 年 10000 租赁 广州 

资料来源：公司公告，国都证券研究所  

表 2：盈利预测表 

报告期间 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 463,110 555,732 661,321 760,019 

收入同比增长(%) 9 20 19 15 

减：营业成本 367,077 443,467 528,358 606,040 

毛利率(%) 20.74 20.20 20.11 20.26 

营业税金及附加 5,022 6,027 7,172 8,242 

资产减值损失 167 0 0 0 

销售费用 52,929 67,244 79,358 89,682 

管理费用 14,128 12,504 14,880 15,200 

财务费用 1,730 1,667 1,852 1,976 

投资净收益 217 0 0 0 

加：公允价值变动 0 0 0 1 

二、营业利润 22,275 24,824 29,702 38,881 

加：营业外收入 250 0 0 0 

减：营业外支出 108 0 0 0 

其中：非流动资产损失 70 0 0 0 

三、利润总额 22,417 24,824 29,703 38,883 

减：所得税费用 5,807 6,431 7,694 10,072 

四、净利润 16,610 18,393 22,008 28,810 

净利润率(%) 3.59 3.31 3.33 3.79 

五、归属母公司净利润 16,544 18,393 22,008 28,810 

少数股东权益 66 0 0 0 

EPS（按现有股本计算） 0.98 1.1 1.3 1.71 

EPS(按增发后总股本计算) 0.85 0.95 1.14 1.49 

资料来源：国都证券研究所  
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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