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合肥百货(000417)调研报告 
区域龙头充分受益市场扩容 

推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 发布时间：2011 年 5 月 17 日  

投资要点： 

 全业态发展的区域龙头：合肥百货是安徽省商业龙头企业，经营百

货、超市、家电、农批市场四大业态，其中百货及超市业务是公司

重要的收入和利润来源。 

 占据核心商圈，省内稳步扩张：百货业务是公司最核心的业务，目

前公司共有 14 家百货门店，其中合肥市 6 家，其余 8 家分布在安

徽省内 7 个地级市的主要商圈，未来将以每年 1-2 家速度扩张。公

司在合肥的六家门店定位各有不同，主要覆盖中低至中高消费群体。

 定位社区超市，形成错位经营：公司已有超市网点 126 家，在合肥

市销售规模仅次于家乐福，来将以每年新开 15-20 家的速度扩张，

且不排除收购当地具有区位优势的小超市，主要定位于经营面积

5000 平以下的社区超市及百货店中店，渠道下沉优势明显。我们认

为随着公司超市网点数量的增加，对上游供应商的议价能力会逐步

增强，自采比例也会提高，毛利率仍有上升空间。 

 充分受益区域经济增长：我们认为公司在“十二五”期间面临新的

发展机遇，在经济增长和消费升级的大背景下，公司品牌结构调整

相比竞争对手仍有较大的提升空间，内生增长可期；从长期来看，

公司外延扩张步伐稳健，且以百货为依托，超市和家电配套经营，

在省内其他地级市具备先发优势，是公司长期发展的保障。预计公

司 2011-2013 年每股收益（增发后）分别为 1.01 元（剔除投资收益

0.75 元）、1.00 元和 1.20 元，对应 PE24.84 倍、18.63 倍和 15.53
倍，估值较低，维持推荐评级。 

 风险提示：区域经济发展速度低于预期，竞争过于激烈导致公司客

户流失及盈利能力下降，扩张中存在不确定性。 

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

(%) 
EPS
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ROE
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市盈率
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红利

收益

率(%)

2010 706,170 19.99 28,574 42.29 0.60 25.04 31.28
2011E 867,112 22.79 53,226 86.27 1.01 28.79 24.84

2012E 1,032,871 19.12 52,364 （1.62） 1.00 22.51 18.63

2013E 1,235,121 19.58 63,188 20.67 1.20 22.41 15.53 
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市场数据 2011-5-17

收盘价： 18.63 元

52 周最高价： 21.50 元

52 周最低价： 12.82 元

平均持仓成本： 17.96 元 

基本数据 2011Q1 

总股本（万股）： 47,972

流通 A股（万股）： 47,972

每股收益（元）： 0.47

每股净资产（元）： 3.11

每股经营现金流（元）： 0.70

市净率： 5.99
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1.公司概况——全业态发展的区域龙头 

合肥百货是安徽省商业龙头企业，经营百货、超市、家电、农批市场四大业态，目

前在省内拥有百货 14 家（其中合肥市内 6 家、外埠门店 8 家），家电 22 家和超市 126
家。 

图 1：公司主要业务构成（增发后） 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

公司在合肥及安徽省内均具有很高的品牌知名度和市场占有率，百货及超市业务是

公司重要的收入和利润来源，2010年上述两项业态在公司主营收入中占比分别为 70.61%
（含家电）和 27.71%。 

图 2：公司主营业务占比 

资料来源：公司公告，东北证券 

分地区看，公司经营网络分布于合肥、蚌埠、铜陵、黄山、亳州、六安、淮南、巢

湖等安徽省主要地级市，其中合肥占比最大，2010 年达 72.74%，其他地区收入占比在

近年来的逐步扩张中呈逐步提升的态势。 
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图 3：公司各主营业务的地区分布 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

2.百货业务——占据核心商圈，省内稳步扩张 

百货业务是公司最核心的业务，目前公司共有 14 家百货门店，其中合肥市 6 家，其

余 8 家分布在安徽省内 7 个地级市的主要商圈。 

表 1：公司主要门店情况 

 
资料来源：公司公告，公司网站，东北证券 

公司在合肥的六家门店定位各有不同，主要覆盖中低至中高消费群体。其中鼓楼店

和百大 CBD 定位中高端、百货大楼定位成熟大众、乐普生定位青春休闲、商业大厦和鼓

楼高薪店定位于社区百货。 

表 2：合肥市主要门店情况 

 
资料来源：公司公告，公司网站，东北证券 
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鼓楼店 

鼓楼店是公司最主力的门店，2010 年营业收入 11.64 亿元，同比增长 19.61%，占

公司百货业务（含家电）收入的 23.34%，贡献净利润 5935.40 万元，同比下降 13.13%，

占归属上市公司股东净利润的 20%。鼓楼店 2010 年净利润有所下降主要由于商圈内竞

争加剧，促销活动力度加大，品牌仍处于调整期，黄金销售及家电销售增加，且公司对

门店前广场和大门进行了全面改造装修，增加了费用支出。 

图 4：鼓楼店盈利情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

鼓楼店建筑面积 3 万多平米，经营面积 2.3 万平米，2010 年原 7-8 楼办公区已经迁

出，增加了 5000 平米左右的经营面积，目前 6 楼以上开始装修改造，预计改造完成后 5
楼增加百货面积，6-7 楼经营家电，并增加配套服务。同时公司在今年将对鼓楼商厦进行

外立面改造，增加时尚度及现代化感觉，为引进高端化妆品及星巴克等提升硬件条件。 

我们认为鼓楼店在服装品牌及化妆品方面仍有较大提升空间，随着更多商家的进入，

更多品牌将被引进合肥市场，而鼓楼商厦作为市内位置最好，影响力最大的百货之一，

对各类品牌有较高的吸引力，招商过程将比较顺利。我们认为 鼓楼店有望在高基数的基

础上实现高增长，毛利率也会有所提高。 

百货大楼 

百货大楼定位于传统百货，主要面向中老年大众消费群体和郊区三县消费者，是公

司最老的门店，在公司百货门店中收入规模位居第二。百货大楼在合肥品牌渗透力较强，

但随着消费的升级，该店的增长遇到一定的瓶颈，2010 年，百货大楼一层推出了面积超

过 1000 平米的“黄金城”，进一步奠定了 “买黄金到百大”的市场地位，保证了门店业绩的

持续增长，有效提高了利润增速。  

百货大楼 2010 年销售收入 8 个亿左右，增速 10%左右，我们认为百货大楼有一定

的客户基础且对周边低端消费的辐射范围逐步扩大，作为成熟传统门店，该店的收入增

速将处于平稳偏低的水平，利润增速将快于收入增速。 

百大乐普生 

乐普生商厦与百货大楼、鼓楼商厦同处四牌楼商圈，营业面积 1.85 万平方米，定位

青春时尚，与百大另外两家门店形成较好的错位竞争。乐普生在 2008 年起由百大收购

60%股权并开始经营后，09 年成功扭亏，2010 年 1-9 月实现营业收入 17792.42 万元，

净利润 1047.25 万元，盈利能力持续增强。今年公司对门店品牌向青春时尚方面进行了

进一步调整，目前门店主要品牌有屈臣氏、玉兰油、欧莱雅、自然堂、梦妆、ONLY、ELAND、
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ESPRIT 等。我们认为目前合肥市年轻市场已被充分激活，乐普生依托百大集团，具有一

定的品牌优势和地缘优势，未来两年在平效及利润方面仍将处于快速成长阶段。  

公司上述三家门店均处于合肥市最核心的四牌楼商圈，主要竞争对手为金鹰购物广

场、商之都旗舰店和百盛逍遥广场。金鹰购物广场经营面积达 8 万平米，分 A、C 两座，

由于开业不久，化妆品仍在调整，已引进 SK2、H2O、ANNASUI 等，负一楼为合肥市内

品牌最丰富的鞋类卖场，并有苹果专卖店、金鹰精品超市及部分餐饮配套，C 座 5-7 层仍

在调整中。商之都旗舰店运营已比较成熟，有 LANCOME、HR、伊丽莎白雅顿等化妆品

品牌，少淑、女熟、男熟等服装品类也十分丰富。百盛逍遥广场 2010 年对商场外立面进

行了全新设计装潢，同时，对商场内部整体布局也进行了调整，引进更多品牌以满足年

轻群体的消费需求，近期百盛刚刚引入雅诗兰黛和倩碧，品牌组合更加优化。我们认为

竞争对手与公司可以形成一定的错位竞争，商圈整体竞争力的提升也将使在商圈内拥有 3
家门店的公司分享市场扩容的成果，且公司品牌调整空间较大，作为当地的龙头企业，

对新进品牌有较高的聚集作用。 

图 5：城区主要商业布局 

 
资料来源：东北证券 

合肥其他百货 

百大 CBD 于 2006 年 1 月开业，建筑面积 3.5 万平方米，初始定位高端精品，后因

商圈培育未达预期，调整为中高端门店。2010 年，CBD 营业收入同比增长 30%，实现

净利润 1545.4 万元，已经度过培育期，我们认为未来两年门店仍会保持较快的增长，长

远发展情况则取决于商圈整体人气的提升。 

商业大厦和鼓楼高新店均定为于社区休闲，前者开业时间较长，但由于商圈不成熟、

消费水平较低等原因，平效一直较低，商业大厦 2010 年净利润已经达到 1484 万元，占

归属上市公司净利润的 6.58%，是公司利润的重要构成部分；后者开业于 2008 年 12 月，

道路改造完成后，经营情况明显转好，且与合家福高新店联动效果较好，该店 1 季度收

入同比增长达到了 80%。 
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图 6：商业大厦经营情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

外埠门店 

公司外埠门店目前对公司利润贡献在逐渐增加，其中蚌埠百货大楼和铜陵合百商厦

贡献最大，2010 年，上述两家门店分别实现净利润 2075 万元和 1896.5 万元，合计占到

归属上市公司净利润的 14%。而黄山、六安、淮南、亳州、巢湖的门店对公司业绩影响

较小。其中淮南以单体店进入市场，商圈并不十分核心，因此培育期略长，2010 年公司

在淮南新开了十几家超市，拉动了当地的购物卡销售，今年情况会有明显好转，有望实

现盈利，巢湖门店 2010 年底开业，目前经营情况较好，但今年处于培育期。 

表 3：公司主要外埠门店经营情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券 
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扩张计划 

公司目前储备项目有港汇广场和肥西百货：港汇广场面积 5.4 万平，定位大型综合百

货店，公司百货、超市、家电三大业态同时入驻并引进相关配套服务，项目预计 2012 年

9 月开业；肥西百货将打造成类似天虹商场形式的社区百货，面积 3 万多平，将于 2012
年底开业；另外，公司在省内 17 个地级市中仅进入 8 个，未来将逐步进入安庆、芜湖、

滁州、宿州、淮北等经济较活跃的区域。 

图 7：公司门店省内布局 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

公司异地扩张速度为每年新开 1-2 家门店，由于步伐比较稳健，扩张中可以很好的平

滑业绩。公司新门店培育期 1-3 年，费用控制较好，新店单店年亏损额最多不超过 1000
万元。公司扩张以百货门店为主导，超市及家电作为配套功能。市场培育成熟后，适时

开设单体超市及更多的百货门店。蚌埠市场就是公司成功扩张的案例，目前公司在蚌埠

已有 20 余家超市，并于 2009 年底新开了蚌埠百大购物中心，2010 年已经盈利。 

3.超市业务——定位社区超市，形成错位经营 

公司 1990 年开始涉足超市业务，已有网点 126 家，在合肥市销售规模仅次于家乐福，

是公司重点发展的业务板块之一，增长势头良好。2010 年，公司超市业务毛利率为

17.54%，低于行业平均水平 1.5 个点左右，与当地竞争对手相当，主要是区域原因所致，

净利率 4-5%，相对较高，主要由于商品结构中食品占比较大。 

合家福超市未来将以每年新开 15-20 家的速度扩张，百货门店中均配备超市，在扩

张过程中不排除收购当地具有区位优势的小超市，借助公司自身的规模优势进行整合， 
2010 年，公司就在淮南地区收购了当地的一家小型连锁超市。 

公司超市业务 2010 年实现营业收入 19.57 亿元，同比增长 11.47%，其中安徽百大

合家福实现营业收入 15.05 亿元，同比略有下降，净利率稳步回升。我们认为虽然公司

超市业务面临沃尔玛、家乐福、永辉超市的正面竞争，但定位各有不同，公司主要经营

面积 5000 平以下的社区超市及百货店中店，渠道下沉优势明显。我们认为随着公司超市

网点数量的增加，对上游供应商的议价能力会逐步增强，自采比例也会提高，毛利率仍

有上升空间。 
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图 8：超市业务及安徽百大合家福经营情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

4.家电业务——健全业态结构，顺应消费习惯 

公司家电业务主要依托百货门店存在，也有部分单体店，总经营面积超过 18 万平，

在合肥市核心区占有 50%左右的市场份额。由于二三线城市消费者到百货店购买家电的

习惯短期不会改变，公司会继续发展家电业务，且目前公司与供应商的合作也在逐步深

化，供零关系更为和谐。另外，家电对人气拉动作用非常大，尤其在打折促销期，拉动

作用更为明显，并能有效带动购物卡销售。 

图 9：百大电器经营情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

5.农批市场业务——政府支持，规模扩大 

公司持股 54.83%的周谷堆农产品批发市场位于合肥市东南边的一环和二环之间，自

1992 年 12 月建成开业以来，先后经过了五期工程的滚动发展建设，市场规模由最初的

占地 10 亩发展为 280 亩，辐射范围 400 多公里，并从单一的水果交易发展成为综合型农

产品批发市场，年交易额超过 100 亿。由于农批市场属民生工程，政府支持力度大，进

入壁垒较高，公司在区域内具有垄断地位。 

公司农批市场业务收入在公司主营业务收入中占比较小，但由于收入主要来源于收

取租金和佣金，土地成本较低，因此净利率较高，对公司利润影响不容忽视。2010 年，

周谷堆农批市场实现营业收入 12762 万元，同比增长 16.76%，实现净利润 4092 万元，

占公司净利润的 14.32%。 

公司农批市场将进行重建和易址，即增发项目中的周谷堆大兴农产品批发市场项目。

新市场距市区 15 分钟车程，建成后面积将扩大至 1263 亩，交易额有望达到 300 个亿。

项目在 2012 年底完成搬迁的可能性较大，面积的扩大和交易额的提升将增加农批业务对

公司的利润贡献。 
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表 4：周谷堆农批市场经营情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

6.非公开增发——增厚业绩，新建项目 

公司增发项目已获证监会通过，募集资金不超过 7.1 个亿，发行股数不超过 4500 万

股，分红派息后底价 16.73 元。募投项目中收购合家福超市 51.375%的股权和百大乐普

生 40%股权 2011 年可为公司贡献增发后每股收益 0.10 元左右，且二者均为公司处于快

速上升期的业务，收回权益有利于公司业绩提升；巢湖百大已于 2010 年 9 月 30 号已经

开业，经营情况较好，尚处于培育期；农批市场项目将在 2012 年以后完工。 

7.充分受益区域经济增长 

我们认为公司业绩增长将充分受益于区域经济快速发展带来的消费升级和市场扩

容。2010 年，合肥市 GDP 为 2072.5 亿元，同比增长 17.5%，增速高于全国及其他中部

主要省会城市水平；社零总额增速为 19.8%，同样处于领先水平。 

图 10：合肥 GDP 及社零总额增速 

 
数据来源：WIND，东北证券 

在经济增长的大环境下，公司收入和利润持续快速增长，2010 年，公司实现营业收

入 70.62 亿元，同比增长 19.99%，归属上市公司股东净利润 2.857 亿元，同比增长

42.31%。 

图 11：合肥百货业绩增速 

 
数据来源：公司公告，东北证券 
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我们认为未来 3-5 年，公司仍处于有利于快速成长的经济环境中。从政策环境看，国

家实施区域发展总体战略和主体功能区战略，推动经济布局逐步从沿海向内陆延伸，加

快中西部地区发展是国家“十二五”规划的重点，合肥所在的江淮地区被列为重点开发区

域；随着国家促进中部崛起战略的深入实施，皖江城市带承接产业转移示范区、合芜蚌

自主创新试验区和国家创新型城市试点、合肥经济圈建设的实质性推进，诸多政策的叠

加效应将在“十二五”期间集中显现。从发展趋势看，随着沿海产业加速向中西部地区转移，

良好的区位优势、较低的商务成本和日益完善的投资环境，使合肥正在成为产业转移的

首选地。从发展阶段看，目前合肥正处在工业化和城市化加速推进阶段，城市集聚产业

和人口的功能不断提升，城乡一体化向纵深推进，产业结构加快优化升级，经济发展的

后劲和内生动力进一步增强。 

十二五期间，合肥市的发展目标包括全市地区生产总值突破 6000 亿元，年均增长

16%，社会消费品零售总额达到 2000 亿元，年均增长 19%，城区常住人口突破 400 万

人，建成区面积扩大到 410 平方公里，城镇化率达到 75%等。 

表 5：合肥“十二五”时期经济社会发展主要目标 

 
数据来源：公开资料，东北证券 

在产业发展与布局方面，合肥将重点打造新型平板显示、新能源、家用电器 3 个两

千亿元级产业，汽车及零部件、装备制造、食品及农产品加工 3 个千亿元级产业，培育

发展 2~3 家产值超 500 亿元、30 家产值超百亿元的企业集团，加快形成结构优化、技术

先进、清洁安全、附加值高、吸纳就业能力强的现代产业体系；服务业方面，合肥将打

造成全国区域性金融、物流、会展、商贸、旅游、信息服务等现代服务业中心。 
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图 12：合肥市产业布局规划图 

 
数据来源：公开资料，东北证券 

交通方面，合肥将着力建设全国重要的综合交通枢纽，铁路将加快与长三角经济圈

城市城际铁路的衔接，推进合肥经济圈城际铁路建设；航空将建成启用新桥国际机场；

公路方面改造提升连接周边城市的快速公路网，建设长丰至新桥机场的高速公路连接线

和淮南至合肥煤炭外运通道等项目。水运将打造江淮流域内河航运中心。城区交通将加

强中心城区与城市副中心的交通联系，建成城市轨道 1 号线，启动 2 号线等轨道线建设，

加快公路客运和公共交通换乘枢纽建设，实现各种运输方式间的有效衔接和便捷换乘。

交通系统的完善将增强合肥对外辐射能力、促进组团对接、畅通城市交通，为合肥经济

快速发展及城市区的扩大奠定基础。 

图 13：合肥市“十二五”综合交通枢纽规划图 

 
数据来源：公开资料，东北证券 
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在受益经济增长所带来的消费总量增加的同时，公司自身也有较大的提升空间。目

前，商之都、金鹰、百盛、万达等商业企业纷纷布局合肥市中心城区，银泰百货今年也

有望开业，合肥商业气氛日益浓厚，进入零售业快速发展期。我们认为合肥商业环境在

从垄断向竞争、封闭向开放发展的初期，定位中高端且全业态发展的区域龙头受益将最

为明显，一方面竞争对手所带来的大量品牌增加了消费者对品牌的认知，另一方面合肥

市场对品牌的吸引力也将有所提高，从而带动消费市场的活跃和升级。我们认为公司占

据合肥市最重要的核心商圈，且在其他地级市也有布局，其区域龙头地位在品牌引进尤

其是中高端品牌的引进上具备比较优势。据了解，合肥市商业品牌建设比较落后，ELAND
等主流女装品牌在 06-07 年左右才进入合肥市场，市内首家星巴克有望在今年入驻鼓楼

商厦。我们认为女装、化妆品及其他著名消费品牌的大量引进和提升进将有效提高公司

成熟门店的毛利率、平效和客单价，使公司有望在高基数的基础上保持较高的业绩增速。 

7.盈利预测与投资建议 

我们认为公司在“十二五”期间面临新的发展机遇，在经济增长和消费升级的大背

景下，公司品牌结构调整相比竞争对手仍有较大的提升空间，内生增长可期；从长期来

看，公司外延扩张步伐稳健，且以百货为依托，超市和家电配套经营，在省内其他地级

市具备先发优势，是公司长期发展的保障。预计公司 2011-2013 年每股收益（增发后）

分别为 1.01 元（剔除投资收益 0.75 元）、1.00 元和 1.20 元，对应 PE24.84 倍、18.63
倍和 15.53 倍，估值较低，维持推荐评级。 

表 6：公司利润表预测 

 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 

营业收入 706,170 867,112 1,032,871 1,235,121 

营业成本 588,548 719,703 855,217 1,022,680 

营业税金及附加 6,522 6,647 7,898 9,445 

主营业务利润 111,100 140,763 169,756 202,996 

销售费用 19,087 24,713 27,371 32,113 

管理费用 46,401 56,362 64,038 74,107 

财务费用 932 1,144 1,363 1,630 

营业利润 47,539 76,459 76,984 95,146 

营业外收支净额 364 0 0 0 

利润总额 47,904 76,459 76,984 95,146 

所得税费用 11,190 18,350 18,476 23,787 

归属母公司净利润 28,574 53,226 52,364 63,188 

每股收益（元） 0.54 1.01 1.00 1.20 
数据来源：公司公告，东北证券 

8.风险提示 

区域经济发展速度低于预期，竞争过于激烈导致公司客户流失及盈利能力下降，扩

张中存在不确定性。 
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