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本报告导读： 
作为中西部地区安徽省内的商业龙头，将受益于中西部由于经济及居民收入快速提高

所带来的快于全国平均水平的商业发展速度。 
投资要点： 

 2010 年公司营业收入 70.62 亿元，同比增长 19.99%，实现净利润 2.86
亿元，同比增长 42.31%，对应 EPS 为 0.60 元；其中扣除非经常性损

益后净利润 2.79 亿元，同比增长 59.11%。 
 利润大幅增长原因：外延扩张以及原有门店内生增长所带来的收入

19.99%增长；毛利率提升：公司超市业务规模效应显现，随着区域

内门店数的增多，超市毛利率提升明显；费用率下降明显：公司严格

控制费用，2010 年期间费用率为 9.4%，较去年同期下降 0.4 个百分

点； 
 少数股东权益减少：公司全资控股的门店，如合百大楼、百大 CBD

等利润增速高于一些低比率控股的门店，如合家福超市、周谷堆市场，

导致公司少数股东权益减少。 
 公司之前的房地产业务因素，2009 年就计划的定向增发方案一直迟

迟未批。但公司已与 2010 年底挂牌并捆绑转让了旗下所有地产业务，

并为公司 2011 年带来 1.34 亿投资收益。完成转让后，修改后的增发

方案已无障碍，预计上半年有望获批。 
 公司作为中西部地区安徽省内的商业龙头，将受益于中西部由于经济

及居民收入快速提高所带来的快于全国平均水平的商业发展速度。不

考虑投资收益，我们预计公司 2011-2013 年收入为 87.9/104.9/124.5
亿 元 ， 实 现 净 利 润 为 4.20/5.37/6.37 亿 元 ， 对 应 摊 薄 后

EPS0.78/1.02/1.21 元。给予增持评级，目标价 23.4 元，对应 11 年 30
倍市盈率。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 5,885 7,062 8,697 10,493 12,451
(+/-)% 17% 20% 23% 21% 19%
经营利润（EBIT） 364 456 589 735 873
(+/-)% 32% 25% 29% 25% 19%
净利润 201 286 520 537 637
(+/-)% 67% 42% 82% 3% 19%
每股净收益（元） 0.42 0.60 0.99 1.02 1.21
每股股利（元） 0.15 0.10 0.10 0.15 0.15

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 6.2% 6.5% 6.8% 7.0% 7.0%
净资产收益率(%) 19.6% 22.6% 21.0% 18.3% 18.2%
投入资本回报率(%) 19.7% 25.8% 17.2% 17.9% 17.6%
EV/EBITDA 16.0 12.2 10.2 7.9 4.9
市盈率 43.6 30.7 18.4 17.8 15.0
股息率 (%) 0.8% 0.5% 0.5% 0.8% 0.8%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 23.40

上次预测： 20.21
当前价格： 18.26

2011.03.03
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 12.92-21.60
总市值（百万元） 8,760
总股本/流通 A 股（百万股） 480/479
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 65

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,168
每股净资产 2.43
市净率 7.5
净负债率 6%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.13 0.37
Q2 0.10 0.13
Q3 0.16 0.22
Q4 0.20 0.27
全年 0.60 0.99

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 5% -9% 18%
相对指数 -3% -14% 15%

 
相关报告 
《收购少数股东权益带来利润快速增长》 

2010.08.14
《2009 年主业增长稳健，2010 年增速加快

可期》 2010.03.11
《收购少数股东权益提升业绩 新建项目

保正扩张步伐》 2009.10.27
《业绩大幅提升源于证券投资获益》 

2009.08.24
《地区零售龙头 将受益于地区零售业发

展》 2009.08.13

批零贸易业/可选消费品
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模型更新时间：2011.03.03 
股票研究 
可选消费品 
批零贸易业 

 

合肥百货（000417） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 23.40 

上次预测： 20.21 
当前价格： 18.26 

 

公司网址 
www.hfbh.com.cn 

 

公司简介 
公司是迄今为止安徽省唯一的商业上

市公司、安徽省最大的综合性商业集团

和省政府重点扶持的商贸流通企业。公

司以零售为主业，业态分布上呈现现代

百货连锁、百大合家福超市连锁、百大

电器连锁三轮驱动的格局，拥有合肥百

货大楼、合肥鼓楼商厦、百大 CBD 购

物中心、百大商业大厦、百大乐普生、

铜陵合百商厦、蚌埠百货大楼、黄山百

大商厦、六安百大金商都、亳州百大购

物广场、淮南购物中心、六安购物中心、

鼓楼商厦高新店 13 家大型百货零售商

场，89 家合家福超市和 23 家安徽百大

电器连锁卖场，总营业面积 70 多万平
 

绝对价格回报（%） 

-9% -3% 2% 7% 13% 18%

1m

3m

12m

 

52 周价格范围 12.92-21.60 
市值（百万） 8,760 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业总收入 5,885 7,062 8,697 10,493 12,451 14,607 17,162
营业成本 4,914 5,885 7,223 8,696 10,305 12,086 14,196
税金及附加 45 65 80 97 115 135 158
销售费用 156 191 252 283 336 394 463
管理费用 407 464 552 682 822 979 1,167
EBIT 364 456 589 735 873 1,013 1,178
公允价值变动收益 18 4 0 0 0 0 0
投资收益 27 28 150 25 25 25 25
财务费用 15 9 -22 -26 -36 -52 -67
营业利润 386 475 762 786 933 1,090 1,270
所得税 109 112 184 190 225 262 306
少数股东损益 88 81 61 63 75 87 102
净利润 201 286 520 537 637 743 866
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 1,505 2,097 2,584 2,688 4,500 5,959 7,571
其他流动资产 1 0 0 0 0 0 0
长期投资 68 63 63 63 63 63 63
固定资产合计 1,013 1,003 2,104 2,963 2,184 1,985 1,786
无形及其他资产 250 335 401 468 534 600 666
资产合计 3,694 4,474 6,357 7,597 8,977 10,565 12,420
流动负债 2,347 2,776 3,423 4,138 4,883 5,741 6,728
非流动负债 38 47 12 14 17 21 26
股东权益 1,026 1,264 2,475 2,933 3,492 4,130 4,891
投入资本(IC) 1,342 1,355 2,600 3,123 3,760 4,489 5,357
现金流量表   
NOPLAT 264 350 448 559 663 770 895
折旧与摊销 98 97 99 141 180 199 199
流动资金增量 379 398 380 479 462 571 611
资本支出 -127 -126 -1,263 -1,063 537 -63 -63
自由现金流 615 719 -336 117 1,842 1,477 1,642
经营现金流 679 847 913 1,192 1,325 1,572 1,749
投资现金流 -166 -89 -1,113 -1,038 562 -38 -38
融资现金流 -348 -123 688 -50 -76 -75 -100
现金流净增加额 166 635 488 104 1,812 1,459 1,611
财务指标   
成长性   
收入增长率 16.7% 20.0% 23.2% 20.7% 18.7% 17.3% 17.5%
EBIT 增长率 32.3% 25.4% 29.2% 24.8% 18.7% 16.1% 16.3%
净利润增长率 66.9% 42.3% 82.1% 3.2% 18.6% 16.7% 16.5%
利润率   
毛利率 16.5% 16.7% 16.9% 17.1% 17.2% 17.3% 17.3%
EBIT 率 6.2% 6.5% 6.8% 7.0% 7.0% 6.9% 6.9%
净利润率 3.4% 4.0% 6.0% 5.1% 5.1% 5.1% 5.0%
收益率   
净资产收益率(ROE) 19.6% 22.6% 21.0% 18.3% 18.2% 18.0% 17.7%
总资产收益率(ROA) 5.4% 6.4% 8.2% 7.1% 7.1% 7.0% 7.0%
投入资本回报率(ROIC) 19.7% 25.8% 17.2% 17.9% 17.6% 17.1% 16.7%
运营能力   
存货周转天数 33 32 32 32 32 32 32
应收账款周转天数 1 1 1 1 1 1 1
总资产周转周转天数 218 211 227 22 20 20 20
净利润现金含量 3.38 2.96 1.75 2.22 2.08 2.12 2.02
资本支出/收入 2% 2% 15% 10% -4% 0% 0%
偿债能力   
资产负债率 64.6% 63.1% 54.0% 54.7% 54.6% 54.5% 54.4%
净负债率 -134.5% -163.3% -104.0% -91.2% -128.4% -143.8% -154.3%
估值比率   
PE 43.6 30.7 18.4 17.8 15.0 12.9 11.1
PB 8.5 6.9 3.9 3.3 2.7 2.3 2.0
EV/EBITDA 16.0 12.2 10.2 7.9 4.9 3.0 1.5
P/S 1.5 1.2 1.1 0.9 0.8 0.7 0.6
股息率 0.8% 0.5% 0.5% 0.8% 0.8% 1.1% 1.1%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 2010 年收入、利润快速增长 
 2010 年公司营业收入 70.62 亿元，同比增长 19.99%，利润总额 4.79

亿元，同比增长 20.49%；实现净利润 2.86 亿元，同比增长 42.31%，

对应 EPS 为 0.60 元；其中扣除非经常性损益后净利润 2.79 亿元，

同比增长 59.11%，略超之前我们的预期。 
 

图 1：公司收入增长情况 图 2：公司利润增长情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
图 3：公司收入分季度增长情况 图 4：公司利润分季度增长情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
 主营收入中，百货业务收入 49.9 亿元，同比增长 23.7%，占总收入

70%；超市业务收入 19.6 亿元，同比增长 11.5%，占总收入 28%。 
图 5：公司分业务收入增长情况 图 6：公司分业务收入贡献 
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 利润大幅增长原因： 
 外延扩张——公司全年新开一家百货商店、36 家超市（其中 5

家加盟店）及 1 家电器店，以及原有门店内生增长所带来的收

入 19.99%增长； 
 
表 1:公司门店扩张情况 
  2006 年 2007年 2008 年 2009 年 2010 年

新增网点 29 16 23 18 38 
其中：百货 1 0 3 1 1 
合家福超市 25 13 20 17 36 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
 毛利率提升：公司超市业务规模效应显现，随着区域内门店数

的增多，超市毛利率提升明显，2010 年超市业务毛利率达到

17.5%，同比提高 1.5 个百分点，导致公司综合毛利率提高了

0.2 个百分点，达到 16.7%。 
 

图 7：公司毛利率情况 图 8：公司利润率分季度情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
 费用率下降明显：公司严格控制费用，2010 年期间费用率为

9.4%，较去年同期下降 0.4 个百分点； 
 

图 9：公司费用率情况 图 10：公司费用率分季度情况 
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 少数股东权益减少：公司全资控股的门店，如合百大楼、百大

CBD 等利润增速高于一些低比率控股的门店，如合家福超市、

周谷堆市场，导致公司少数股东权益减少。 
 

表 2: 2010 年主要子公司经营情况： 

业态 子公司 物业 建筑面积 开业时间 股权比例 
2009 年 2010 年 

同比增长
净利润 净利润 

百货 

合肥鼓楼商厦 自有 30000 1998 年 79.57% 6832 5935 -13.1% 
商业大厦 自有 28000 2006 年改造 92.29% 1147 1484 29.4% 
蚌埠百货大楼 自有 20000 2003 年重开 86% 1590 2076 30.6% 
铜陵合百商厦 自有 33000 2006 年 100% 1556 1897 21.9% 
合肥百大 CBD 租赁 35500 2006 年 100% - 1545 - 

超市 合肥百大合家福连锁超市 2003 年 48.63% 7664 8362 9.1% 
家电连锁 百大电器连锁  2005 年 5 月 100%* 661 1376 108.1% 
农产品批发 周谷堆农产品批发市场 2005 年扩建 54.83% 4171 4092 -1.9% 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

*：直接 75%，间接 25% 

 
 分配预案：每 10 股派发现金股利 1 元（含税）。 

 

2. 剥离地产后，定向增发有望上半年获批 
 
公司之前的房地产业务因素，2009 年就计划的定向增发方案一直迟迟未

批。但公司已与 2010 年底挂牌并捆绑转让了旗下所有地产业务，并为

公司 2011 年带来 1.34 亿投资收益。完成转让后，修改后的增发方案已

无障碍，预计上半年有望获批。 
 
修改后的方案计划发行不超过 4500 万股，每股价格不低于 16.83 亿，不

计资金不超过 7.11 亿元，用于进一步收购少数股东权益以及扩张计划。 
 
表 3: 非公开增发募集资金投资项目 

序号 项目名称 
项目投资

总额 
募集资金投入

金额 

1 
股权收

购项目 
合家福 51.375%股权 16,505.25 16,505.25 
乐普生 40%股权 6,876.78 6,876.78 

2 巢湖百大购物中心项目 11,674.51 11,674.51 
3 周谷堆大兴农产品批发市场项目 110,193.00 23,088.00 
4 补充流动资金 10,000.00 10,000.00 

合计 155,249.54 68,144.54 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3. 盈利预测及投资评级 
 
公司作为中西部地区安徽省内的商业龙头，将受益于中西部由于经济及

居民收入快速提高所带来的快于全国平均水平的商业发展速度。我们预
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计公司此次定增收购的少数股东权益、周谷堆市场和新近储备的门店扩

张计划将继续支持公司在未来 1-3 年内业绩高速增长。 
 
不考虑 1.34 亿投资收益，考虑增发股本，我们预计公司 2011-2013 年收

入为 87.9/104.9/124.5 亿元，实现净利润为 4.20/5.37/6.37 亿元，同比增

长 46.8%/27.9%/18.6%，对应摊薄后 EPS0.78/1.02/1.21 元。给予增持评

级，目标价 23.4 元，对应 11 年 30 倍市盈率。 
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