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业绩略超预期，金花再放光彩

主要财务信息 
（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 5,885      7,062      8,705      10,715    
（ +/-%） 16.8% 20.0% 23.3% 23.1%
经营性净利润 175 279 373 493
（ +/-%） 50.3% 59.1% 33.6% 32.1%
净利润(含股票投资/资产出售) 201 286 473 523
（ +/-%） 66.9% 42.3% 65.7% 10.4%
经营性每股收益 (元) 0.37         0.58         0.78         1.03         
市盈率(经营性每股收益) 49.9         31.4         23.5         17.8         
每股收益(元)-考虑增发备考，全年化 0.61         0.82         1.11         
市盈率 29.7         22.3         16.4         
市净率 8.5 6.9 5.6 4.4
股价/经营现金 12.9         10.3         8.0           6.8           
净资产收益率 (%) 21.1% 25.0% 26.3% 27.7%
投入资本回报率 (%) 13.5% 18.3% 19.8% 21.0%
股息收益率(%) 0.5% 0.5% 0.7% 0.9%

股票信息 

当前股价 18.26
股票代码 000417.CH
日成交量（百万股） 5.0
总市值 (百万) 8759.7
52周最高价/最低价 21.60/12.92
总股数 （百万股） 480
其中：流通股（百万股） 479
主要股东 (持股比例） 合肥市建设投资控股（集团）有限公司（23.99%)

最近估值走势 

1周变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

合肥百货 5.9 4.6 -8.9 -5.9

深证综指 2.9 8.4 -0.4 0.6

零售指数 2.0 10.9 -9.1 -0.4

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

2010 年业绩略超预期： 
合肥百货 2010 年实现营业收入 70.6 亿元，同比增长 20%；经营
性净利润 2.79 亿元，同比增长 59%，略超预期 3%，处于板块增
速最快水平，同时实现了经营效率的全面提升。 

• 收入增长稳健，毛利率提升，期间费用控制有效，拉动经营
性净利润增长 45%左右。同店增长约 15%，处于较高水平，
毛利率微升 0.1 个点，期间费用仅增长 15%，规模效应显现。

• 2009 年中收购部分百货门店少数股东权益，带来净利润提升
约 9%，有效税率降低贡献增速 5%。 

• 门店升级改造，业务拓展有效，盈利能力有望进一步提升。

1) 公司对鼓楼商厦、铜陵、黄山百大进行了升级改造，为今后
几年快速增长奠定基础。CBD 店净利润突破 1500 万元，进
入盈利快速提升期，其他新门店开始扭亏为盈。 

2) 全年新增门店 33 家（巢湖百大购物中心、超市 31 家、家电
1 家），肥西购物中心和港汇广场项目开始建设。同时，周
谷堆大兴农产品物流园一期有望今年年底建成，宿州农产品
物流中心建设亦已启动，区域控制和规模效应将持续提升。

• 经营所得现金流充裕（8.5 亿元），是净利润的 3 倍，存货周
转率由 10.9 次提升至 11.5 次，净资产收益率达到 25%，同
比提升 3.8 个百分点。 

• 2011 年 1 月拓基地产股权出售将带来投资收益约 1.34 亿元，
为后续业务发展奠定资金支持。 

发展趋势： 
• 安徽区域经济和消费提升、市场扩容和渠道下沉为公司中长

期发展提供持续动力。皖江城市带产业转移、合肥经济圈及
区域特大型城市建设将为零售商提供新的扩张空间，同时公
司目前也只进入了 17 个地级市中的 8 个。 

• 盈利具备良好提升空间。受益于区域消费快速增长，同店增
长有望保持较高水平；百货和超市毛利率低于行业平均水平，
存在改善空间；规模效应带来区域控制力度加强，尤其是农
产品基地投入运营后将会更加显著。 

估值与建议： 
重申“推荐”评级和“中西部五朵金花”组合地位。2011 年考虑
增发后市盈率只有 22 倍，处于板块低端，但业绩增速处于高端，
安全边际强。12 个月目标价 24.5 元（30 倍），上升空间 34%。
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图表 1：2010 年业绩分析  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部

图表 2：分业务增长和毛利率情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

 

 
 
 
 

图表 3：部分门店和业务经营情况  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部估计 

 

 
 

(百万元) 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 2009 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 2010 4Q10+/-% 2010+/-% 中金评论

营业收入 1,711 1,306 1,287 1,581 5,885 2,092 1,538 1,544 1,887 7,062 19.3% 20.0%

营业务成本 -1,419 -1,060 -1,063 -1,371 -4,914 -1,735 -1,269 -1,265 -1,616 -5,885 17.8% 19.8%

营业税金及附加 -11 -12 -9 -13 -45 -18 -12 -15 -20 -65 55.3% 43.9%

销售费用 -50 -44 -28 -33 -156 -59 -53 -40 -39 -191 16.7% 22.3%

管理费用 -144 -129 -99 -34 -407 -155 -126 -119 -63 -464 84.8% 14.1%

财务费用 -6 -4 -3 -3 -15 -3 -1 -3 -2 -9 -28.9% -37.8%

资产减值损失 0 0 4 -12 -8 -1 -1 0 -1 -3 -88.7% -55.5%

公允价值变动 1 4 3 10 18 -4 -2 5 5 4 -49.7% -77.4%

投资收益* 0 14 12 1 27 1 11 15 1 28 4.9% 3.6%

营业利润 82 76 102 127 386 117 85 121 152 475 20.1% 23.2%

营业外收入 0 1 0 12 14 1 0 2 3 6 -75.5% -59.5%

营业外支出 0 0 -1 -1 -2 0 0 0 -1 -2 25.8% -8.2%

税前利润 82 76 101 138 398 118 84 123 154 479 11.6% 20.5%

所得税 -19 -23 -30 -37 -109 -30 -20 -25 -38 -112 2.1% 2.8%

   有效税率 23.1% 29.7% 29.7% 26.9% 27.4% 25.2% 23.3% 20.0% 24.6% 23.4% -2.3% -4.0%

少数股东权益 -22 -17 -17 -31 -88 -25 -17 -19 -20 -81 -34.7% -7.4%

净利润 41        36         54        69        201      63         48 79 95         286       37.4% 42.3%

经营性净利润 40        25         53        58        175      66         50 74 89         279       52.5% 59.1%

全面摊薄总股本 480 480 480 480 480 480 480 480 480 480 0.0% 0.0%

摊薄每股收益 0.08     0.08      0.11     0.14     0.42     0.13      0.10      0.16      0.20      0.60      37.4% 42.3%

盈利指标

毛利率 17.0% 18.9% 17.4% 13.3% 16.5% 17.1% 17.5% 18.1% 14.4% 16.7% 1.1% 0.1%

营业费用率 2.9% 3.4% 2.2% 2.1% 2.7% 2.8% 3.4% 2.6% 2.1% 2.7% 0.0% 0.1%

管理费用率 8.4% 9.9% 7.7% 2.2% 6.9% 7.4% 8.2% 7.7% 3.3% 6.6% 1.2% -0.3%

营业利润率 4.8% 5.8% 7.9% 8.0% 6.6% 5.6% 5.5% 7.9% 8.1% 6.7% 0.0% 0.2%

净利润率 2.4% 2.8% 4.2% 4.4% 3.4% 3.0% 3.1% 5.1% 5.1% 4.0% 0.7% 0.6%

存货周转率 13.2     10.3      9.2       12.2     10.9     16.0      11.9      10.9      12.6      11.5                  0.4             0.5 存货周转速度进一步加快

全年经营性净利润同比增长59%，显著领先

板块；业绩略高于预期3%

销售、管理费用同比增长16.4%，远低于收

入增速，体现出了良好的费用控制能力

毛利率提升0.1个百分点，期间费用仅增长

15%，规模效应显现

全年营业收入同比增长20.0%，与前三季度

增速基本持平;同店增长约15%，处于较高水

平

2009年中收购部分百货门店少数股东权益，

带来盈利提升约9%，有效税率降低贡献增速

5%

2009A 2010A YoY

CBD购物中心 565 1,545 173% 进入盈利快速提升期

蚌埠百货大楼 1,590 2,076 31%

合肥商业大厦 1,147 1,484 29%

铜陵百货大楼 1,556 1,897 22%

黄山百货大楼 511 690 35%

乐普生 723 1,455 101% 收购整合

淮南购物中心 -350 600 -

百大六安店 -300 300 -

合肥高新店 -300 600 -

合家福 7,353 8,362 14% 新开店31家（较多集中在年

底，带来一定影响）

百大电器 661 1,376 108% 需求增长及家电政策刺激

周谷堆农批市场 3,171 4,092 29% 不考虑2009年1048万元抗雪

灾专项资金补贴

注：鼓楼由于装修改造2010年净利润同比下降13%

备注

门店有所翻修仍获得不错增长

新店扭亏

成熟门店仍有良好表现

净利润(万元)
门店/业态

(百万元) 2009A 2010A YOY
营业收入

百货（含家电） 3,953 4,901 24.0%
超市 1,668 1,839 10.2%
农产品市场交易 97 114 17.0%
合计 5,885 7,062 20.0%

营业成本

百货（含家电） -3,410 -4,235 24.2%
超市 -1,474 -1,613 9.4%
农产品市场交易 -28 -32 14.2%
合计 -4,914 -5,885 19.8%

毛利率

百货（含家电） 13.7% 13.6% -0.2%
超市 11.6% 12.2% 0.6%
农产品市场交易 70.9% 71.5% 0.7%
合计 16.5% 16.7% 0.1%
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图表 4：公司增发收购情景分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 5：合肥百货门店网络分布 
  

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 6：安徽经济大发展促使合肥百货实现净利润飞速增长 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，公司数据，中金公司研究部 
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来的快速发展

合肥百货经营性净利润增长
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全国GDP增速 安徽GDP增速

合肥 (百货 6)

毫州 (百货 1)

六安 (百货 3,其
中加盟 1/舒城 1)

蚌埠 (百货 2)

黄山 (百货 1)

铜陵 (百货 1)

淮南 (百货 1)

目前合肥百货在安徽地区有172家
门店：

1)百货门店16家 (自营15家，加盟1
家 )
2)合家福超市133家，其中大型卖

场8家
3)电器门店23家，其中独立电器

门店1家

巢湖 (百货 1)

周谷堆农批市场

增发收购资产 收购股权 2009 2010 2011E 2012E
合家福超市 51% 74 84 100 125

- 13.7% 20.0% 25.0%
乐普生 40% 7.2 14.5 17.5 20.9

- 101.2% 20.0% 20.0%
巢湖 -5.7 -4.0 4.0
大兴农产品批发市场 55% -12.0 10.0
补充流动资金带来费用节约 8.0 8.0
权益净利润合计 43 56 90

全年考虑增厚盈利 15.4% 15.0% 18.3%

原经营性净利润 175 279 373 493
增发后经营性盈利预测（全年备考） 216 322 429 583

49.1% 33.1% 35.9%
原有股本 480
         增发后股本（新拟增发价格16.83元，最多4500万股） 525

摊薄 9.4%
EPS（全年考虑,备考） 0.61 0.82 1.11
目前股价 18.3 18.3 18.3
市盈率(增发后） 29.7 22.3 16.4

合百商业大厦

百大 CBD

百货大楼

百大乐普

百大鼓楼百大高新店

港汇广场购物中心

肥西百大购物中心

合肥百货 (6+2在建 )



中金公司研究部：2011 年 3 月 2 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
4 

图表 7：可比公司估值  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 8：历史 P/E 和 P/B 
P/E                       P/B  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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总市值 10年底-12年底

(百万元) 2010E YoY 2011E YoY 2012 YoY 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 净利润CAGR

百货类公司

600694.CH 大商股份 44.79 13,156 170           - 321           88.8% 536 67.0% 0.58 1.09 1.83 77.4 41.0 24.5 77.6% 0.5

600859.CH 王府井 42.16 19,495 480 24.8% 742 54.6% 968 30.5% 1.04 1.60 2.09 40.6 26.3 20.1 42.0% 0.6

002419.CH 天虹商场 46.20 18,485 485 36.3% 643 32.5% 841 30.9% 1.21 1.61 2.10 38.1 28.8 22.0 31.7% 0.9

3368.HK 百盛集团 10.94 30,746 992 8.9% 1092 10.1% 1,269 16.3% 0.41 0.47 0.56 26.7 23.1 19.4 13.1% 1.8

825 .HK 香港新世界 5.54 9,341 578 5.5% 685 18.6% 818 19.4% 0.34 0.41 0.48 16.2 13.6 11.4 19.0% 0.7

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 18.26 8,760 322           49.1% 429 33.1% 583 35.9% 0.61 0.82 1.11 29.7 22.3 16.4 34.5% 0.6

000501.CH 鄂武商 18.48 9,374 306 28.2% 390 27.5% 526 34.7% 0.60 0.77 1.04 30.6 24.0 17.8 31.1% 0.8

600778.CH 友好集团 14.03 4,370 109 80.2% 156 43.3% 228 46.4% 0.35 0.50 0.73 40.1 28.0 19.1 44.8% 0.6

600729.CH 重庆百货 43.76 16,327 527 30.5% 689 30.6% 918 33.4% 1.41 1.85 2.46 31.0 23.7 17.8 32.0% 0.7

600697.CH 欧亚集团 27.09 4,310 129 16.0% 161 25.0% 215 26.2% 0.81 1.01 1.35 33.4 26.7 20.0 29.1% 0.9

600785.CH 新华百货 27.95 5,798 230 20.0% 288 25.2% 365 26.8% 1.11 1.39 1.76 25.2 20.1 15.9 26.0% 0.8

002277.CH 友阿股份 22.38 7,815 217 45.0% 288 32.8% 418 45.1% 0.62 0.83 1.20 32.8 24.7 17.0 38.8% 0.6

000419.CH 通程控股 10.09 3,542 94 65.0% 120 28.2% 149 24.1% 0.27 0.34 0.42 37.8 29.5 23.8 26.1% 1.1

600858.CH 银座股份 22.84 6,599 170 43.0% 230 35.2% 304 32.1% 0.59 0.80 1.05 38.8 28.7 21.7 33.6% 0.9

600828.CH 成商集团 16.88 6,173 138 8.2% 197 42.2% 252 28.1% 0.38 0.54 0.69 44.6 31.4 24.5 35.0% 0.9

000564.CH 西安民生 8.64 2,629 59 21.8% 78 31.7% 102 30.3% 0.20 0.26 0.33 44.3 33.6 25.8 31.0% 1.1

长三角地区 600827.CH 百联股份（合并后） 17.46 30,075 1112 34.6% 1370 23.2% 1781 30.0% 0.65 0.80 1.03 27.0 22.0 16.9 26.6% 0.8

600628.CH 上海新世界 12.60 6,701 207 15.0% 232 12.0% 277 19.2% 0.39 0.44 0.52 32.3 28.9 24.2 15.5% 1.9

600655.CH 豫园商城 12.94 18,599 650 35.0% 785 20.7% 943 20.2% 0.45 0.55 0.66 28.6 23.7 19.7 20.5% 1.2

1833.HK 银泰百货（经营性） 10.78 20,591 530 60.0% 713 34.5% 943 32.3% 0.32 0.45 0.62 33.4 23.7 17.5 33.4% 0.7

1833.HK 银泰百货（收购信诚） 10.78 20,591 530 60.0% 785 48.1% 1,031 31.4% 0.32 0.50 0.67 33.4 21.5 16.0 39.5% 0.5

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 18.78 36,487 1002 30.5% 1306 30.3% 1676 28.3% 0.60 0.82 1.08 31.3 22.9 17.4 29.3% 0.8

000987.CH 广州友谊 24.74 8,881 343 20.4% 447 30.2% 592 32.5% 0.96 1.25 1.65 25.9 19.9 15.0 31.3% 0.6

600723.CH 西单商场 12.94 8,520 239 47.9% 305 27.6% 382 25.2% 0.36 0.46 0.58 35.6 27.9 22.3 26.4% 1.1

超市类公司

000759.CH 武汉中百 14.25 9,705 269 26.1% 350 30.1% 460 31.4% 0.40 0.51 0.68 36.1 27.7 21.1 30.8% 0.9

600361.CH 华联综超 11.15 7,424 93             53.0% 166           78.1% 249 50.3% 0.14 0.25 0.37 79.8 44.8 29.8 63.6% 0.7

601933.CH 永辉超市 29.08 22,331 298           17.2% 458           53.7% 663 44.9% 0.39 0.60 0.86 75.0 48.8 33.7 49.2% 1.0

002336.CH 人人乐 23.04 9,216 239           4.1% 299           25.2% 410           37.1% 0.60 0.75 1.03 38.6 30.8 22.5 31.0% 1.0

002251.CH 步步高 26.62 7,197 172           4.1% 215           25.0% 272           26.5% 0.64 0.80 1.01 41.8 33.5 26.5 25.7% 1.3

002264.CH 新华都 24.88 3,989 88             28.1% 116           31.8% 149           28.6% 0.55 0.72 0.93 45.3 34.4 26.7 30.2% 1.1

980.HK 联华超市 34.10 21,210 650           28.2% 823           26.7% 1,021 24.1% 1.21 1.61 2.05 28.1 21.1 16.6 25.4% 0.8

814.HK 京客隆 9.69 3,994 182           23.5% 228           25.0% 281 23.3% 0.51 0.67 0.85 18.8 14.4 11.4 24.1% 0.6

8277.HK 物美集团 16.86 20,575 535 22.2% 670 25.2% 842 25.7% 0.51          0.67          0.86 33.1 25.2 19.5 25.5% 1.0

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 13.99 97,877 4011 38.8% 5259 31.1% 6732 28.0% 0.57 0.75 0.96 24.4 18.6 14.5 29.6% 0.6

493.HK 国美电器 2.83 47,597 1,910        37.0% 2,346        22.8% 2,821 20.2% 0.12 0.16 0.20 23.0 17.8 14.5 21.5% 0.8

000829.CH 天音控股 14.07 13,323 325           71.4% 430           32.4% 574           33.3% 0.34 0.45 0.61 41.0 31.0 23.2 32.9% 0.9

002416.CH 爱施德 41.15 20,299 607 27.0% 718 18.2% 853 18.8% 1.23 1.46 1.73 33.4 28.3 23.8 18.5% 1.5

商业地产开发或购物中心经营型公司

600415.CH 小商品城 32.50 44,226 1008 10.1% 1680 66.7% 2,134 27.0% 0.74 1.23 1.57 43.9 26.3 20.7 45.5% 0.6

000882.CH 华联股份(增发后盈利） 8.57 6,380 50 -33.3% 120 140.8% 196 63.1% 0.07 0.16 0.27 126.7 52.6 32.3 98.2% 0.5

手机分销

跨区域发展

家电零售及分销

中西部和东北

北京和广州地区

代码子行业分类 PEG股价公司
净利润(百万元) 市盈率每股收益
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图表 9：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

 

 
 

损益表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 3,271                       3,967                       5,038                       5,885                       7,062                       8,705                       10,715                     
营业成本 -2,842                      -3,384                      -4,244                      -4,914                      -5,885                      -7,229                      -8,865                      

营业费用 -82                           -96                           -124                         -156                         -191                         -227                         -279                         

管理费用 -223                         -262                         -360                         -407                         -464                         -572                         -693                         

财务费用 -19                           -14                           -23                           -15                           -9                             -9                             -9                             

税前利润 99                            209                          242                          398                          479                          615                          797                          

所得税 -32                           -68                           -53                           -109                         -112                         -144                         -186                         

少数股东权益 -20                           -41                           -69                           -88                           -81                           -98                           -118                         

净利润 48                            100                          120                          201                          286                          373                          493                          

现金流量表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
经营活动现金流 187 381 656 679 847 1,093 1,286

投资活动现金流 -32 -21 -208 -166 -89 -228 -238

融资活动现金流 -135 -176 -108 -348 -123 -79 -136

资产负债表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
银行存款 553 737 1,076 1,242 1,877 2,663 3,575

应收帐款 10 15 18 21 23 27 33

存货 272 315 438 459 569 611 700
固定资产净值 758 717 988 1,012 975 1,101 1,219

无形资产 143 201 199 217 284 290 295

总资产 2,338 2,489 3,341 3,694 4,474 5,285 6,496
短期借款 298 227 330 113 23 18 11

应付帐款 331 330 464 447 560 618 734

预收帐款 226 445 803 1,059 1,477 1,563 1,953

总负债 1,445 1,481 2,154 2,385 2,823 3,225 3,908

少数股东权益 167 203 311 283 387 485 604
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本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 
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特别声明 
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