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转让进程符合预期，静待定增方案逐步落实

◇ 事件：公司公布股权转让完成公告

◆公告梗概：

2011 年 1 月 11 日，本公司、本公司控股子公司安徽百大合家福连锁超市股份
有限公司（下称“合家福”）以及本公司全资子公司合肥百货大楼集团铜陵合百商厦有
限责任公司（下称“铜陵合百”）与东方明珠签订《产权转让合同》，转让金额为人民
币 19994.55 万元。截止 2011 年 1 月 19 日，东方明珠按《产权转让合同》的规定
全额支付了相关款项。截止 2011年 1 月 24 日，拓基地产、百大置业和铜陵拓基已
经完成本次股权转让的工商登记变更工作。

◆非定向增发成为短期催化剂，夯实未来主营业绩：

我们认为此次地产业务转让之后，公司及子公司将不再受因地产业务限制，导
致增发资格受阻的困扰。有利于未来全资控股资产质量较好的合家福超市以及乐普
生股权，鉴于此二项资产历史上净利润较好的表现，我们认为即使因增发摊薄，也
将增厚公司 2011 年业绩。我们在后文对收支预测以及 EPS 进行了一定的拆分，认
为非定向增发业务鉴于发行股本从原有 9000 万下降到 4500 万，因而将直接夯实
2011 及 2011 年以后的主营业绩，成为股价短期催化剂。

◆现价低于增发价，提供一定安全边际：

公司股价自 2010 年 11 月 25 日短期最高点 21.60 元以来，已回调近 25.4%空
间，甚至低于公司目前非公开发行二次修正稿发行价底线 16.83 元，我们认为 16.11
元目前的价格，已经远远低于公司实际的合理价值，也低于未来定增参与的 10 家机
构认购低价，因此提供了一定的安全边际。我们对公司 2011-12 年的预测相对乐观，
但认为是建立在根据公司历史门店盈利情况以及之前门店脱离培育期屡超预期的前
提下做出的合理判断，考虑到未来公司融资需求将和资本市场利益趋同性因素，我
们认为公司未来也有动力较为充分地释放业绩。

◆维持买入评级，皖中百货奇葩：

我们维持 2011 年初公司定增成功且捆绑销售地产业务于 2011 年初结算完毕的
推断，根据目前非公开定增最新 4500 万股本上限，调整 2010-2012 年全面摊薄后
EPS 分别至 0.50/1.05（扣除出售地产业务后为 0.81 元）/0.95 元，以 2009 年为基
期未来三年 CAGR35.4%，认为公司合理价值在 24.25 元，对应主营业务 2011年 30
倍市盈率。我们认为合肥百货从历史上来看业绩较为确立，且屡超预期，对于目前市
场较为担忧的安徽零售市场竞争加剧，我们认为外来和尚的定位目前和目前合百整体
定位仍存在一定错位，因此投资者无需因此过分担心，建议积极配置，买入评级。

◆风险分析：

公司非公开增发进程低于预期，安徽零售市场竞争加剧。

业绩预测和估值指标

指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 5,044 5,885 7,152 8,522 9,811

营业收入增长率 27.14% 16.69% 21.52% 19.16% 15.13%

净利润（百万元） 120 201 263 549 498

净利润增长率 20.14% 66.93% 31.19% 108.54% -9.27%

EPS（元） 0.25 0.42 0.55 1.05 0.95

ROE（归属母公司) 13.72% 19.58% 21.22% 22.21% 17.49%

P/E 64 38 29 15 17

P/B 9 8 6 3 3

EV/EBITDA 19 19 14 11 9
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图表 1：合肥百货收支预测拆分
2010-2012 年合肥百货收支预测拆分 (2011 年 1 月 24 日更新)

单位(万元) 2010E 2011E 2012E

营业收入合计 715,183.03 852,179.28 981,083.73

营业成本合计 589,810.39 700,982.07 805,164.08

营业收入增速% 21.52% 19.16% 15.13%

综合毛利率% 17.53% 17.74% 17.93%

主营业务收入 694352.46 827358.52 952508.48

主营收入增速% 21.37% 19.16% 15.13%

主营业务成本 589393.78 700485.65 804592.58

主营业务毛利率% 15.12% 15.33% 15.53%

其他业务收入 20,830.57 24,820.76 28,575.25

其他业务占主营业务比% 3.00% 3.00% 3.00%

其他业务成本 416.61 496.42 571.51

其他业务毛利率% 98.00% 98.00% 98.00%

门店数 156 179 202

新增门店数 28 28 28

净利润 37227.08 48428.62 57242.85

归属母公司净利润 26,457.09 42,679.59 49,793.93

股本(最新） 52,472.00 52,472.00 52,472.00

EPS (全面摊薄） 0.50 0.811 0.95

百货业务

门店收入统计 万元

门店总数 14 15 16

当年新增门店数 1 1 1

建筑面积 平米 359696.4 359696.4 384696.4

当年新增面积 平米 27500 25000 25000

营业收入（扣除家电因素） 330591.14 389412.60 449431.40

收入增速% 25.53% 17.79% 15.41%

营业成本 274590.25 323298.16 373388.16

营业毛利率% 16.94% 16.98% 16.92%

单店收入 万元 23613.65 25960.84 28089.46

面积坪效 元/平米 9190.84 10826.15 11682.76

净利润 20914.57 27184.66 30404.80

归属母公司净利润 18226.76 24472.79 27393.59

EPS 0.35 0.47 0.52

门店拆分

合肥百货大楼

营业收入（万元） 66990.00 72349.20 76690.15

股权% 100% 100% 100%

1 不含剥离地产业务增厚的 EPS 0.24 元
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营业收入增速% 10% 8% 6%

成本 57343.44 61786.22 65493.39

毛利率% 14.40% 14.60% 14.60%

建筑面积（平米） 22000 22000 22000

坪效（元/平米） 30450.00 32886.00 34859.16

净利润 2813.58 3328.06 3604.44

净利润增速% 14.79% 18.29% 8.30%

净利率% 4.20% 4.60% 4.70%

合肥鼓楼商厦

营业收入（万元） 108955.74 118761.76 128262.70

股权% 79.57% 79.57% 79.57%

营业收入增速% 12% 9% 8%

成本 93484.02 101778.82 109921.13

毛利率% 14.20% 14.30% 14.30%

建筑面积（平米） 36000 36000 36000

坪效（元/平米） 30265.48 32989.38 35628.53

净利润 8062.72 9738.46 10645.80

净利润增速% 18.01% 20.78% 9.32%

归属母公司净利润 6415.51 7748.90 8470.87

净利率% 7.40% 8.20% 8.30%

合肥商业大楼

营业收入（万元） 25760.00 28336.00 30602.88

股权% 92.29% 92.29% 92.29%

营业收入增速% 12% 10% 8%

成本 22256.64 24482.30 26440.89

毛利率% 13.60% 13.60% 13.60%

建筑面积（平米） 27500 27500 27500

坪效（元/平米） 9367.27 10304.00 11128.32

净利润 1442.56 1785.17 1989.19

净利润增速% 25.78% 23.75% 11.43%

归属母公司净利润 1331.34 1647.53 1835.82

净利率% 5.60% 6.30% 6.50%

蚌埠合百

营业收入（万元） 42560.00 45964.80 48722.69

股权% 86% 86% 86%

营业收入增速% 12% 8% 6%

成本 36090.88 38932.19 41268.12

毛利率% 15.20% 15.30% 15.30%

建筑面积（平米） 26000 26000 26000

坪效（元/平米） 16369.23 17678.77 18739.50

净利润 1915.20 2436.13 2631.03

净利润增速% 20.48% 27.20% 8.00%



4

2011-01-25 合肥百货

归属母公司净利润 1647.07 2095.08 2262.68

净利率% 4.50% 5.30% 5.40%

铜陵合百

营业收入（万元） 38400.00 43008.00 47308.80

股权% 100% 100% 100%

营业收入增速% 20% 12% 10%

成本 32716.80 36599.81 40212.48

毛利率% 14.80% 14.90% 15.00%

建筑面积（平米） 32362.9 32362.9 32362.9

坪效（元/平米） 11865.44 13289.29 14618.22

净利润 1958.40 2580.48 2885.84

净利润增速% 25.90% 31.76% 11.83%

归属母公司净利润 1958.40 2580.48 2885.84

净利率% 5.10% 6.00% 6.10%

毫州百大

营业收入（万元） 4156.34 4488.85 4713.29

股权% 56.884% 56.884% 56.884%

营业收入增速% 12% 8% 5%

成本 3807.21 4107.30 4307.95

毛利率% 8.40% 8.50% 8.60%

建筑面积（平米） 14286 14286 14286

坪效（元/平米） 2909.38 3142.13 3299.24

净利润 83.13 125.69 136.69

净利润增速% 66.25% 51.20% 8.75%

归属母公司净利润 47.29 71.50 77.75

净利率% 2.00% 2.80% 2.90%

黄山百大

营业收入（万元） 19500.00 22425.00 24667.50

股权% 100% 100% 100%

营业收入增速% 30% 15% 10%

成本 17238.00 19801.28 21756.74

毛利率% 11.60% 11.70% 11.80%

建筑面积（平米） 17000 17000 17000

坪效（元/平米） 11470.59 13191.18 14510.29

净利润 682.50 807.30 912.70

净利润增速% 34.35% 18.29% 13.06%

归属母公司净利润 682.50 807.30 912.70

净利率% 3.50% 3.60% 3.70%

百大 CBD

营业收入（万元） 39000.00 44850.00 49335.00

股权% 100.00% 100.00% 100.00%

营业收入增速% 30% 15% 10%
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成本 33111.00 38032.80 41836.08

毛利率% 15.10% 15.20% 15.20%

建筑面积（平米） 35547.5 35547.5 35547.5

坪效（元/平米） 10971.24 12616.92 13878.61

净利润 897.00 1076.40 1233.38

净利润增速% 38.00% 20.00% 14.58%

归属母公司净利润 897.00 1076.40 1233.38

净利率% 2.30% 2.40% 2.50%

乐普生

营业收入（万元） 26218.73 32773.41 37689.42

股权% 60% 100% 100%

营业收入增速% 25% 25% 15%

成本 22023.73 27496.89 31583.73

毛利率% 16.00% 16.10% 16.20%

建筑面积（平米） 18500 18500 18500

坪效（元/平米） 14172.28 17715.35 20372.66

净利润 1310.94 1638.67 1997.54

净利润增速% 81.30% 25.00% 21.90%

归属母公司净利润 786.56 1638.67 1997.54

净利率% 5.00% 5.00% 5.30%

六安百大

营业收入（万元） 15302.68 20658.61 24790.34

股权% 51% 51% 51%

营业收入增速% 45% 35% 20%

成本 13405.14 18076.29 21666.75

毛利率% 12.40% 12.50% 12.60%

建筑面积（平米） 31500 31500 31500

坪效（元/平米） 4857.99 6558.29 7869.95

净利润 198.93 371.86 495.81

净利润增速% 86.92% 33.33%

归属母公司净利润 101.46 189.65 252.86

净利率% 1.30% 1.80% 2.00%

高新区百大

营业收入（万元） 8700.00 11745.00 14094.00

股权% 95.91% 95.91% 95.91%

营业收入增速% 45% 35% 20%

成本 7290.60 9842.31 11810.77

毛利率% 16.20% 16.20% 16.20%

建筑面积（平米） 24000 24000 24000

坪效（元/平米） 3625 4893.75 5872.5

净利润 87 176.175 310.068

净利润增速% 102.50% 76.00%
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归属母公司净利润 83.44 168.97 297.39

净利率% 1.00% 1.50% 2.20%

淮南百大

营业收入（万元） 14260.00 19964.00 25953.20

股权% 100% 100% 100%

营业收入增速% 55% 40% 30%

成本 12919.56 18087.38 23487.65

毛利率% 9.40% 9.40% 9.50%

建筑面积（平米） 26200 26200 26200

坪效（元/平米） 5442.75 7619.85 9905.80

净利润 -200.00 319.42 467.16

净利润增速% 46.25%

净利率% -1.40% 1.60% 1.80%

蚌埠百大

营业收入（万元） 11715.00 16986.75 22932.11

股权% 100% 100% 100%

营业收入增速% 828.83% 45% 35%

成本 10180.34 14744.50 19882.14

毛利率% 13.10% 13.20% 13.30%

建筑面积（平米） 21300 21300 21300

坪效（元/平米） 5500 7975 10766.25

净利润 585.75 849.34 1192.47

净利率% 5.00% 5.00% 5.20%

巢湖百大

营业收入（万元） 8250 23925.00 32298.75

股权% 100% 100% 100%

营业收入增速% 45% 35%

成本 7177.50 20790.83 28035.32

毛利率% 13.00% 13.10% 13.20%

建筑面积（平米） 27500 27500 27500

坪效（元/平米） 6000 8700 11745

净利润 -600 100 200.00

净利率% -7.27% 0.42% 0.62%

2011 年储备项目

营业收入（万元） 7500 21750

股权% 100% 100%

营业收入增速% 45%

成本 6525.00 18922.50

毛利率% 13.00% 13.00%

建筑面积（平米） 25000 25000

坪效（元/平米） 6000 8700

净利润 -400 -217.50
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净利率% -5.33% -1.00%

港汇广场

营业收入（万元） 16200

股权% 100%

营业收入增速%

成本 14094.00

毛利率% 13.00%

建筑面积（平米） 54000

坪效（元/平米） 6000

净利润 -600

净利率% -3.70%

扣除家电销售重复误差项 658.70 461.74 2284.25

营业收入 -99177.34 -116823.78 -134829.42

营业成本 -94454.61 -111260.74 -128408.97

营业收入/营业成本 1.05 1.05 1.05

营业收入占百货% -30.00% -30.00% -30.00%

净利润 1676.86 2251.50 2520.21

净利润占百货利润比 9.20% 9.20% 9.20%

归属母公司净利润调整 0.00 0.00 0.00

超市业务

门店数量 117 137 157

新增门店 25 25 25

股权比例% 48.63% 100.00% 100.00%

营业收入 193050.00 239750.00 282600.00

收入增速% 16.97% 24.19% 17.87%

营业成本 161968.95 200910.50 236818.80

营业毛利率% 16.10% 16.20% 16.20%

单店坪效 万元 1650.00 1750.00 1800.00

净利润 8880.30 11747.75 14130.00

净利润增速% 20.78% 32.29% 20.28%

净利率% 4.60% 4.90% 5.00%

归属母公司净利润 4318.49 11747.75 14130.00

EPS 0.08 0.22 0.27

百大电器

门店数量 25 27 29

新增门店 2 2 2

股权比例% 94.38% 94.38% 94.38%

营业收入 157763.50 181428.02 199570.83

营业收入增速% 18.00% 15.00% 10.00%

营业成本 149086.51 171449.48 188594.43

毛利率% 5.50% 5.50% 5.50%

净利润 1104.34 1270.00 1397.00
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净利率% 0.70% 0.70% 0.70%

归属母公司净利润 1042.28 1198.62 1318.48

EPS 0.02 0.02 0.03

农产品市场

营业收入 12655.72 16452.44 20565.55

股权比例% 54.83% 54.83% 54.83%

营业收入增速% 30.00% 30.00% 25.00%

营业成本 3543.60 4606.68 5552.70

毛利率% 72.00% 72.00% 73.00%

净利润 6327.86 8226.22 11311.05

净利率% 50.00% 50.00% 55.00%

归属母公司净利润 3469.57 4510.44 6201.85

EPS 0.07 0.09 0.12

工程收入

营业收入 292.10 315.46 340.70

收入增速% 8.00% 8.00% 8.00%

成本 204.47 220.83 238.49

毛利率% 30.00% 30.00% 30.00%

其他业务收入

其他业务收入 20830.57 24820.76 28575.25

其他业务成本 416.61 496.42 571.51

其他业务毛利率% 98.00% 98.00% 98.00%

其他业务占主营业务比% 3.00% 3.00% 3.00%

公允价值变动收益 -800 1000 1000

扣税后价值变动收益 -600.00 750.00 750.00

EPS -0.01 0.01 0.01

资料来源：公司公告、光大证券研究所

图表 2：合肥百货 EPS预测拆分
2010-2012 年合肥百货业务EPS 拆分 (2011 年 1 月 24 日更新)

全面摊薄后 单位：元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

百货 0.11 0.14 0.23 0.35 0.47 0.52

超市 0.02 0.06 0.07 0.08 0.222 0.27

农产品 0.02 0.02 0.04 0.07 0.09 0.12

电器 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.03

公允价值变动收益 0.02 -0.02 0.02 -0.01 0.01 0.01

出售拓基等房地产业务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.243 0.00

合计 0.21 0.25 0.38 0.504 1.05 0.95

2 我们假定乐普生和超市部分少数股东权益于 2011 年初回收。
3 我们假定拓基地产股权卖出后的收益将于 2011 年确认。
4以 2011 年定增后 52472万股本计算，2010 年 EPS 全面摊薄后为 0.50 元，若以 2010 年股本 47972 万股计算，2010 年 EPS 基本
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2011 2011E 价值

百货 0.47 30.00 14.1

超市 0.22 30.00 6.6

农产品 0.09 30.00 2.7

电器 0.02 30.00 0.6

公允价值变动收益 0.01 1.00 0.01

出售拓基等房地产业务 0.24 1.00 0.24

合计 1.05 24.25

资料来源：公司公告、光大证券研究所

相关报告：

2010-10-08 推“陈”出“新”，奠定非公开增发夯实基础---合百新门店开业暨出售地产业务点评
2010-10-26 业绩略超预期，优质区域百货龙头--合肥百货 2010 年三季报点评

2010-11-22 捆绑出售业务，旨在加速定增进程----合肥百货公告点评

2010-12-21 合肥百货：立足合肥，做大亦能做强----公司对外投资公告点评
2010-12-30 合肥百货：恪守零售主业，持之以恒发展----公司调研简报

2011-01-04 合肥百货：地产业务受让方浮出水面，融资进程拨云见日---公司公告点评

EPS 约 0.55 元。
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财务报表及预测
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 5,044 5,885 7,152 8,522 9,811
营业成本 4,244 4,914 5,898 7,010 8,052

折旧和摊销 102 72 90 94 98
营业税费 35 45 54 64 74

销售费用 129 156 182 213 240

管理费用 360 407 508 605 687
财务费用 23 15 8 0 -6

公允价值变动损益 -16 18 -8 0 0
投资收益 6 27 0 179 0

营业利润 233 386 495 809 764

利润总额 242 398 495 809 764
少数股东损益 69 88 108 57 74

归属母公司净利润 120.30 200.81 263.45 549.40 498.50

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

总资产 3,341 3,694 4,400 6,136 7,050
流动资产 2,021 2,350 3,059 4,770 5,682
货币资金 1,224 1,477 1,962 3,472 4,194

交易型金融资产 10 28 30 30 30

应收帐款 18 21 26 31 35
应收票据 0 0 0 0 0

其他应收款 59 68 82 98 113
存货 438 459 586 697 801

可供出售投资 7 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0

长期投资 80 68 68 86 86

固定资产 988 1,012 1,014 1,014 1,013
无形资产 197 217 212 206 201

总负债 2,154 2,385 2,768 3,214 3,676

无息负债 1,811 2,260 2,759 3,208 3,673
有息负债 343 125 9 6 3

股东权益 1,187 1,309 1,632 2,922 3,374
股本 369 480 480 525 525

公积金 288 229 285 1,088 1,174

未分配利润 219 317 476 861 1,152
少数股东权益 311 283 391 448 523

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流 656 679 755 754 928
净利润 120 201 263 549 498
折旧摊销 102 72 90 94 98

净营运资金增加 -159 -166 51 110 59
其他 593 572 350 1 273

投资活动产生现金流 -208 -166 -110 61 -100

净资本支出 -199 -219 100 100 100
长期投资变化 80 68 0 -18 0

其他资产变化 -90 -14 -210 -21 -200
融资活动现金流 -108 -348 -160 694 -106

股本变化 0 111 0 45 0

债务净变化 64 -218 -116 -3 -3
无息负债变化 608 449 499 448 465

净现金流 339 166 486 1,510 722

资料来源：光大证券、上市公司
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

成长能力（%YoY）

收入增长率 27.14% 16.69% 21.52% 19.16% 15.13%

净利润增长率 20.14% 66.93% 31.19% 108.54% -9.27%

EBITDA 增长率 38.61% 16.80% 40.42% 20.35% 18.27%

EBIT 增长率 32.07% 34.25% 43.56% 23.27% 20.41%

估值指标

PE 64 38 29 15 17

PB 9 8 6 3 3

EV/EBITDA 19 19 14 11 9

EV/EBIT 26 23 16 13 10

EV/NOPLAT 33 32 22 17 13

EV/Sales 1 1 1 1 1

EV/IC 5 6 6 5 5

盈利能力（%）

毛利率 15.86% 16.51% 17.53% 17.74% 17.93%

EBITDA 率 7.27% 7.28% 8.41% 8.49% 8.72%

EBIT 率 5.26% 6.05% 7.14% 7.39% 7.73%

税前净利润率 4.79% 6.76% 6.92% 9.50% 7.79%

税后净利润率（归属母公司） 2.39% 3.41% 3.68% 6.45% 5.08%

ROA 5.65% 7.82% 8.43% 9.89% 8.13%

ROE（归属母公司）（摊薄） 13.72% 19.58% 21.22% 22.21% 17.49%

经营性 ROIC 14.09% 19.40% 28.00% 32.13% 37.44%

偿债能力

流动比率 0.95 1.00 1.12 1.51 1.57

速动比率 74.33% 80.54% 90.89% 129.09% 135.28%

归属母公司权益/有息债务 2.56 8.20 140.34 423.23 1002.08

有形资产/有息债务 9.05 27.43 469.89 1008.89 2395.82

每股指标(按最新预测年度股本计

EPS 0.25 0.42 0.55 1.05 0.95

每股红利 0.12 0.10 0.15 0.23 0.22

每股经营现金流 1.37 1.42 1.57 1.44 1.77

每股自由现金流(FCFF) 1.23 1.39 0.67 0.68 0.97

每股净资产 1.83 2.14 2.59 4.71 5.43

每股销售收入 10.51 12.27 14.91 16.24 18.70

资料来源：光大证券、上市公司
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资料来源：光大证券研究所

日期 股价 目标 评级

2010-10-07 19.31 20.11 增持

2010-10-26 18.29 20.71 增持

2010-11-21 20.68 22.51 增持

2010-12-21 19.30 23.95 买入

2010-12-29 17.80 24.25 买入

2011-01-04 19.40 24.25 买入

买入— 增持— 中性—
减持— 卖出—

行业及公司评级体系

买入— 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持— 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性— 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持— 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%；

卖出— 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。

市场基准指数为沪深 300 指数。
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