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公司 2011 年 7 月 30 日发布 2011 年上半年业绩快报。2011 年上半年实现营业收入 33.96 亿元，同比增长 24.21%，实现

利润总额 1.49 亿元，同比增长 20.26%，归属于上市公司股东的净利润为 1.11 亿元，同比增长 19.51%，折合每股收益 0.40
元，按最新 28535.21 万股本摊薄计算 EPS 为 0.39 元；公司每股净资产为 6.52 元，同比减少 14.32%，加权净资产收益

率为 7.00%，同比略下降 0.69 个百分点。 

 

简评和投资建议。公司 2011 年上半年 0.39 元的业绩和对应 19.51%的增速，靠近公司此前 0-20%的中期业绩预告上限，

也基本符合我们此前预期。公司一、二季度的收入实现平稳增长，各为 23.75%和 24.81%，利润方面，二季度净利润同比

增长 27.62%，较一季度 14.55%的增速，表现更佳，主要由于老门店内生增长稳定，以及 2009 年底、2010 年开业的门店

经过 1-2 年培育，迎来较快内生增长带动。 

实际上，公司近四个季度逐季向好的业绩增速表明公司新开门店较好的成长趋势。观察自2010年以来的的净利润增速可以

发现，公司2010年四季度是业绩拐点，而2011年一、二季度则进一步延续了这种向好趋势，分别增长14.55%和27.62%，

带动上半年净利润增长19.51%，远高于去年同期2%的增速，体现公司新开门店较好的成长趋势。 

整体看，2011上半年公司以24.21%的收入增长带动近20%的利润增长，尤其是季度业绩好转体现公司近两年扩张门店培

育开始有所见效，外延扩张对公司业绩的压制持续缓解。 

表1是我们根据业绩快报拆分的公司季度财务数据，供参考。 

表 1 广百股份分季度主要财务数据 

 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 1H10 1H11

营业总收入（万元） 153735 119650 126481 182619 190245  149338  273386 339583 

同比增长（%） 25.48 28.58 24.82 24.90 23.75  24.81  26.82 24.21 

营业利润（万元） 7611 4430 4715 5874 8932  5975  12042 14908 

同比增长（%） -0.26 -4.24 -1.64 12.22 17.35  34.88  -1.76 23.80 

利润总额（万元） 7747 4606 4956 6203 8934  5922  12353 14856 

同比增长（%） 1.50 -1.73 4.65 15.44 15.33  28.57  0.27 20.26 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 5744 3514 3677 4452 6580  4485  9258 11065 

同比增长（%） 2.85 0.63 -0.18 17.40 14.55  27.62  2.00 19.51 

摊薄每股收益 0.20 0.12 0.13 0.16 0.23  0.16  0.32 0.39 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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维持之前对公司的综合评价。（1）公司连锁百货的发展仍将以广东省为主。公司 09 年以来开业或签约门店较多，但经

营思路上依然坚持做透做深广州市场，同时发展广东省内以及附近省份的市场。武汉和成都的两个新签网点目前是公司跨

区域扩张的尝试，和对未来的准备，但不是当前阶段的发展常态；（2）公司老门店内生增长可对冲新开门店培育期亏损，

收入、费用和利润可以较好匹配。虽然公司新开门店较多，并包含省外门店，但老门店（北京路店、天河城店、新一城店、

新市店等）的内生增长，可以对冲 2009 年-2011 年新开门店的培育期亏损。而新开门店尤其是广东省内新开门店将为后

期的业绩增长奠定基础；更长远地，我们应关注公司积极的外延扩张能否及时体现出效益，以及收购新大新后的整合能力。 

预测 2011-2013 年摊薄后EPS分别为 0.73、0.92 和 1.17 元，对应于当前 15.68 元股价的PE分别为 21.4、17.1 和 13.4
倍，估值在当前零售板块处于低端，我们相信公司处于好转趋势的中报业绩表现，也将带动其估值向行业平均水平回归，

目标价 18.32 元以上（按 2011 年 25 倍估值），我们也将在公司 2011 年中报披露后进行更详细的财务分析和业绩更新

预测。 

 

风险与不确定性。（1）公司的新开门店培育期和期内亏损额超预期；（2）公司若有超常规的门店拓展，将打破收入和费

用匹配，带来短期较大的费用压力。 

 

 

相关报告： 
 
广百股份 2011 一季报点评：一季度净利润增 15%，门店培育压力缓解但仍处高位，维持增持 20110421 
广百股份 2010 年报点评：业绩略低于预期，外延扩张孕育未来增长潜力，维持增持 20110328 
广百股份业绩快报点评：业绩略低于预期，增发获批助力外延扩张和业绩提升，维持增持 20110212 
广百股份 2010 三季报点评：前三季度利润略增 1.37%，新门店培育仍压制业绩表现，维持增持 20101015 
广百股份 2010 年中报点评：新门店培育继续压制业绩，积极外延扩张孕育未来增长潜力，维持增持 20100802 
广百股份增发预案点评：增发收购物业及开设新店，外延扩张仍在加速进行，维持增持 20100724 
广百股份调研简报：内生增长对冲新门店培育，估值有吸引力，维持增持 20100705 
广百股份公告点评：外延扩张加速，为后期的业绩增长奠定基础，调高至增持 20100524 
广百股份 2009 年一季报点评：一季度毛利率同比下降 1.58 个百分点，净利润增速仅 2.85%，维持中性 20100423 
广百股份 2009 年报点评：09 年外延扩张加快，短期费用压力大（中性，维持）20100308 
广百股份 2009 年业绩快报点评：09 年业绩快报净利润增长近 9%，关注广州亚运会带来的主题投资机会（中性，维持）

20100121 
广百股份 2009 三季报点评：三季度净利润同比增 60%，费用控制较好（中性，维持）20091023 
广百股份 2009 半年报点评：收购扩张提升收入，但上半年净利润仍同比下滑 12.5%（中性，维持）20090806 
广百股份公司点评：收购扩张提升二季度收入增幅超过 30%，但单季净利润下滑超过 50%（中性，维持）20090731 
广百股份 2009 年一季报点评：2009 一季度营业收入继续负增长，净利润增幅有限（中性，维持）20090418 
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潘   鹤：批发和零售贸易行业 
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集团（600778.SH）、西安民生（000564.SZ）、永辉超市（601933.SH） 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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