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广百股份(002187)三季报点评 
业绩符合预期，做大销售规模仍是近期目标 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/商业零售 发布时间：2010 年 10 月 15 日  

投资要点： 

 1-9 月，公司实现营业收入 39.99 亿元，同比增长 26.18%，归属

上市公司股东净利润 1.29 亿元，同比增长 1.37%，基本每股收益

0.77 元，符合我们的预期。 

 由于 3 季度为行业淡季，公司营业收入增速为 24.82%，比上半

年下降 2个百分点，归属上市股东净利润比上年同期下降 0.18%。

总体来看，做大销售规模仍是公司近期的发展目标，在公司快速

开店的背景下，增收不增利的业绩报告在我们的预料之中。 

 从母公司报表情况看，1-9 月，公司营业收入同比增长 25.1%，

可见占公司销售大部分的大型主力门店通过品牌结构调整，取得

了良好的销售成果，对公司整体业绩的平稳起到重要作用；净利

润同比增长 1.42%，其中受投资收益减少影响额度达到 3000 多

万。 

 1-9 月，公司主营业务毛利率为 19.92%，同比下降 1.45 个百分

点，销售费用率为 12.16%，同比提高个 0.31 个百分点，管理费

用率为 2.22%，同比提高 1.18 个百分点。公司毛利率下降及费用

提高主要源于新开门店及次新门店较多，培育期促销力度较大，

另外，成熟门店品牌结构和营业面积的调整也会产生一定的费

用。 

 扩张方面，按计划公司在 4 季度仍有开店的可能，我们预计将有

1-2 家店开业，新店开业将给公司盈利水平带来一定压力，但 4
季度旺季效应及亚运会效应将缓解利润压力。且如果非公开增发

落定，公司扩张的基础将更加稳固且将增加自有物业比例。 

 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，估值较低，维持谨慎推荐评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
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市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 463,110 8.84 16,552 2.05 0.98 14.12 29.29
2010E 534,047 15.23 18,924 14.33 0.98 14.14 29.29

2011E 612,753 14.74 23,977 26.70 1.24 15.70 23.15

2012E 702,590 14.66 30,085 25.47 1.55 17.03 18.52 
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市场数据 2010-10-15

收盘价： 28.70 元

52 周最高价： 33.85 元

52 周最低价： 24.03 元

平均持仓成本： 30.16 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 16,888

流通 A股（万股）： 16,888

每股收益（元）： 0.77

每股净资产（元）： 7.35

每股经营现金流（元）： 2.51

市净率： 3.90
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图 1：公司收入利润增长情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

图 2：公司收入利润增长情况（单季） 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

图 3：公司毛利及费用情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 
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表 1：公司储备门店情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

表 2：公司利润表预测 

 
资料来源：公司公告，东北证券 
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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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