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业绩增速基本符合预期。2010 年公司实现营业收入 70.61 亿元，同比增

长 20%；利润总额为 4.79 亿元，同比增长 20.5%；归属于母公司净利润

2.85 亿元，同比增长 42.3%，折合 EPS0.59 元。分红方案为每股派息 0.1

元。 
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日期 

分析：2011 年 3 月 4日 

调研：有 

相关报告: 

《搭乘安徽经济崛起的快车、区域百

货龙头增长空间大》10-3-30 

价格 

当前市价：19.05 元 

半年目标：22.5-26.25 元 

股价表现 
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百货业收入增速加快。2010年公司实现百货业收入49.85亿元，同比增长

23.7%，较09年增速提高了7.2%。公司继续对主力门店进行优化品类组合

和品牌结构，强化化妆品、女装建设，促进品牌提档升级。公司主力门店

之一的蚌埠百大和铜陵合百在渡过了培育期后净利润增速加快分别达到

了30.6%和22%，基本符合我们的预期。2010年9月30号公司新增巢湖百大

购物中心。  

超市内生性增长和外延扩张并举。2010年公司超市实现收入19.56亿元，

同比增长11.5%。公司通过扩大源头采购比重，增加自有品牌，实行农超

对接，从而降低采购成本，使得10年超市的毛利率提升了1.53%，达到

17.54%。合家福超市全年新增直营门店31家，增加了淮南、铜陵等二级城

市的布点。 

周谷堆增长平稳。10年周谷堆实现收入1.27亿元，同比增长17%。主体一

期工程有望11年年底完成。 

10年公司少数股东权益比09年减少了650万元，少数股东权益占比下降，

使得公司在净利润增速28%的情况下，归属于母公司净利润增速达到

42.3%。 

11年转让地产股权，更加专注主业经营。公司对所持合肥拓基房地产

19.6%股权、蚌埠百大置业55%股权和铜陵拓基房地产10%股权进行公开捆

绑挂牌转让。11年1月，公司以成交价格19994.55万元完成房地产股权转

让工作，将增加2011年投资收益约1.34亿元。本次股权转让获得的资金将

全部用于零售主业的经营与发展。 

我们认为公司未来两年的看点主要包括：百货成熟单店平销提升和新开

门店的培育，超市行业的盈利能力提升和门店数的扩张；少数股东权益的

收回；周谷堆项目的扩建。 

盈利预测：我们估计11年扣除非经常性损益的净利润3.6亿元，每股收益

0.75元，加上投资收益0.96元，12年净利润4.4亿元，每股收益0.92元。

给予11年30-35倍PE，目标价22.5-26.25元，维持买入评级。 
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本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
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市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
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风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非
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