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中报归属于母公司净利润增长 162.86%，摊薄每股收益 0.56 元 
公司实现营业收入 46.09 亿元，同比增 26.95%，百货（含家电）增长

28.91%，超市 23.7%，分地区看淮南、六安、铜陵增速较快，分别为 100.93%，

64.9%，37.97%，其他地区均在 20%以上。归属母公司净利润 2.93 亿元，同

比增 162.86%，折合每股收益 0.56 元，扣非后 EPS0.30 元，同比增 39.5%，

业绩超预期。收入的大幅增长主要因为公司进一步优化了产品结构和品类组

合，加大营销力度并持续增加营业网点。二季度营业收入同比增 25.49%（一

季度 28.02%），净利润同比增 34.17%（一季度扣除投资收益后 51.93%）均

低于一季度，主要受预付卡等政策的短期影响，预计下半年仍将保持较快增速。

内外生增长同步推进 
公司强化商品品类和品牌结构调整，促进品牌和环境提档升级；继续加

大源头采购力度，深化“农超对接”、“厂商对接”模式，自营、自采、买断经营

比例快速提高，从而使零售业毛利率同比提升 0.7 个百分点至 17.16%，其

中百货（含家电）提升 0.62 个百分点，超市提升 0.95 个百分点。期间费用

同比增 24.61%，主要因为租赁、人工、广告费用有较大幅度增长。净利率

同比提升 3.4 个百分点，扣除投资收益后提升 0.4 个百分点。上半年超市新

增 11 家，电器新增 1 家，周谷堆一期封顶，宿州农产品物流中心一期年底

竣工，12 年上半年投入运营，其他项目稳步推进。 
打造电子商务平台，提升市场占有率 

公司顺应电子商务快速发展趋势，拟投资 1000 万成立“百大易商城”。拟

采取实体店与网店相结合的发展模式，以实体店为依托，充分发挥公司零售

三大业态品牌、营销等优势，实现项目专业化运营，实现线上线下的资源整

合，带动实体门店和网上销售的互动增长，持续提升公司整体市场占有率。

预计 2011-2013 年 EPS 分别为：1.05，0.99，1.22 元，其中 2011 年商业

0.79 元，按照 2011 年 30PE 估值，目标价：24 元，维持“买入”评级。 
风险提示：区域竞争加剧，成本大幅上涨，行业增速下滑。 
盈利预测及投资建议预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 5,885.41 7,061.70 8711.54 10615.0 12759.4
增长率(%) 16.69% 19.99% 23.36% 21.85% 20.20%
EBITDA(百万元) 492.12 572.40 679.32 876.75 1114.85 
净利润(百万元) 200.81 285.74 546.80 512.89 632.63 
增长率(%) 66.93% 42.29% 91.36% -6.20% 23.35%
每股收益 (元) 0.419 0.596 1.05 0.99 1.22 
市盈率 35.05 32.57 20.92 22.30 18.08 
市净率 6.86 7.36 4.52 3.76 3.11 
EV/EBITDA 12.07 13.33 12.31 8.75 5.81 

数据来源:合肥百货大楼集团股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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中报业绩超预期，摊薄每股收益0.56元 

公司上半年实现营业收入46.09亿元，同比增26.95%，受金融危机影响，2009
年中期营业收入增速跌至谷底，而净利润仍保持50%以上的增速，主要得益于净

利率提升0.95个百分点，2011年净利润触底反弹，快速增值39.10%（扣非后）。

百货（含家电）增长28.91%，超市23.7%，分地区看淮南、六安、铜陵增速较快，

分别为100.93%，64.9%，37.97%，其他地区均在20%以上，淮南地区的高速增

长主要因为淮南百大购物中心为2008年9月新开门店，作为次新门店增速较快，

同时，2010年10月收购8家集萃华超市；六安百大购物中心为2008年10月新开门

店，增速较快。归属母公司净利润2.93亿元，同比增162.86%，折合每股收益0.56
元，扣非后EPS0.30元，业绩超预期。        

收入的大幅增长主要因为公司进一步优化了产品结构和品类组合并持续增加

营业网点。二季度营业收入同比增25.49%（一季度28.02%），净利润同比增

34.17%（一季度扣除投资收益后51.93%）均低于一季度，主要受预付卡等政策

的短期影响，预计下半年仍将保持较快增速。 
图 1：公司营业收入及净利润增长率 
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                            数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
表 1：各地区收入及增速 

地区  主营业务收入(万元) 主营业务收入比上年同期增减（％）

合肥市  311,086.95 20.68 
蚌埠市  55,177.48 24.75 
铜陵市  31,921.49 37.97 
黄山市  15,509.49 24.51 
亳州市  2,432.18 21.22 
淮南市  11,586.48 100.93 
六安市  11,615.65 64.9 
巢湖市  7,078.72 2010 年 9 月开业 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
表 2：各业态收入增速及毛利率 
行业  营业收入(万元) 营业成本(万元) 毛利率（%） 收入同比增速(%) 毛利率变化(%)
零售 454,356.98 376,369.67 17.16 27.43 0.7
百货( 含家电) 328,672.48 274,067.54 16.61 28.91 0.62
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超市  125,684.50 102,302.13 18.6 23.7 0.95
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

内外生增长同步推进 
公司上半年不断促进经营方式转变和经营结构调整，努力提升精细管理和服

务水平，全力推进重点项目建设和网点扩张，进一步壮大经营规模和市场份额。

公司强化商品品类和品牌结构调整，优化调整经营布局，加强商场装修与改造，

促进品牌和环境提档升级；继续加大源头采购力度，深化“农超对接”、“厂商对接”
模式，自营、自采、买断经营比例快速提高，自有品牌商品种类得到进一步扩充

和推广，从而使零售业毛利率同比提升0.7个百分点至17.16%，其中百货（含家

电）提升0.62个百分点，超市提升0.95个百分点。 
期间费用同比增24.61%，其中销售费用增27.93%，主要因为广告费用的增

长；管理费用增24.39%，主要因为租赁及人工费用有较大幅度增长；财务费用同

比降47.73%，主要因为上半年定增后，银行存款增加导致利息收入同比增

92.65%。净利率同比提升3.4个百分点，扣非后提升0.4个百分点。预计下半年公

司各项费用将保持相对平稳。 
外延式扩张稳步推进。中国合肥农产品国际物流园（周谷堆大兴农产品批发

市场）项目一期启动区部分主体工程建成封顶；宿州百大农产品物流中心一期工

程于6 月26 日开工建设并将于年底竣工，预计明年上半年投入运营；肥西百大

购物中心等项目稳步推进；鼓楼商厦内部改造、黄山百大扩建工程项目顺利完工，

铜陵合百商厦等外立面装修改造工程启动建设。合家福超市和百大电器网点拓展

取得成效，上半年合家福超市新增直营网点9 家，发展万村千乡市场工程加盟店

2家，百大电器新增卖场1 家，连锁经营规模进一步壮大。此外，公司还重点加

强了省内多处潜在项目的市场调研和研究论证，为下一步市场发展做好了扎实的

项目储备工作。 
图 2： 公司毛利率及净利润变化 图 3：公司三项费用率变化 
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
表 3：公司储备项目情况 
项目 地点 竣工时间 面积（万平米） 物业性质 
港汇广场购物中心 合肥 2012 年 9 月 5.4 租赁 
肥西百大购物中心 肥西 2012 年底或 13 年初 3.6 自有 
蚌埠百大购物中心 蚌埠 2012 年底 3.7 租赁 
宿州农产品物流中心 宿州 2012 上半年 一期 200 多亩 自有 
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周谷堆大兴农产品市场 合肥 2012 年上半年 36.52 自有 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

打造电子商务平台-百大易商城，提升市场占有率 
近年来，在互联网经济快速发展的背景下，电子商务正以前所未有的速度发

展壮大。近五年保持近100%的增长率，作为一种新兴的商业模式，国家十二五规

划已将电子商务列为国家战略性新兴产业的重要组成部分。为顺应电子商务快速

发展趋势，公司拟以自有资金出资1000万元，注册成立分公司或全资子公司——
百大易商城，具体负责本项目的运营和发展。项目拟采取实体店与网店相结合的

发展模式，以实体店为依托，充分发挥公司零售三大业态的品牌、营销等资源优

势，引入电子商务平台系统，实行在线支付和货到付款支付的结算方式，实现项

目专业化运。 
2010年网购交易规模为4980亿元，同比2009年增长96%。2005-2010年中国

网购交易规模年复合增长率达89.8%，远远超过社会零售总额17%的复合增长率。

行业还处于早期阶段，但方向已经很明确，根据第三方预测未来仍将会保持高速

增长。 
图 4：公司营业收入及净利润增长率 

 

数据来源：CNNIC、广发证券发展研究中心 
项目建成后，将借助公司目前在安徽区域市场领先地位、品牌影响力和各项

资源优势，以及网络购物的便捷服务和便利优势，实现线上线下的资源整合，带

动实体门店和网上销售的互动增长，巩固和提升客户资源，进一步丰富公司竞争

平台和竞争手段，有效增强综合竞争能力，持续提升公司整体市场占有率。 

下半年展望 
公司上半年成功定向增发募集6.8亿元，随着资金的到位，公司项目储备项目

肥西百大购物中心、周谷堆大兴农产品批发市场二期将加速推进。铜陵百大外立

面装修改造工程也将加快进程。 
下半年，公司超市和电器连锁将会加快拓展，预计超市全年增加20家左右，

电器连锁增加3家左右。 
此外，公司为顺应网购快速发展趋势，决定投资1000万元打造网络购物平台

-百大易商城，充分实现线上线下的互补，增强协同效应，同时扩展公司销售渠道，

抢占市场，提高公司产品市场占有率。 
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盈利预测及投资建议 
公司深耕安徽市场，具有很强的区域垄断优势。外延式扩张和内生增长同步

推进。增发完成后公司外延式扩张加速推进，同时，随着产品结构升级以及经营

效率的提升，公司毛利率逐渐提升。公司储备项目丰富，可支撑公司未来业绩快

速增长。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为：1.05，0.99，1.22 元，其中

2011 年商业 0.79 元，投资收益 0.26 元，按照公司 2011 年 30PE 估值，目标价：

24 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
                              区域竞争加剧，成本大幅上涨，行业增速下滑。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,350 3,061 4,297 5,223 6,685
货币资金 1,477 2,064 3,109 3,804 4,993
应收及预付 385 396 513 613 736
存货 459 569 642 773 924
其他流动资产 29 32 32 32 32
非流动资产 1,344 1,412 2,051 2,430 2,492

长期股权投资 68 63 63 63 63
固定资产 1,012 975 1,189 1,380 1,356
在建工程 1 28 428 578 628
无形资产 250 335 360 398 434
其他长期资产 14 12 11 11 11
资产总计 3,694 4,474 6,347 7,652 9,177

流动负债 2,347 2,776 3,345 4,068 4,857

短期借款 113 23 23 23 23
应付及预收 2,234 2,752 3,322 4,044 4,833
其他流动负债 0 1 1 1 1
非流动负债 38 47 36 36 36

长期借款 12 11 11 11 11
应负债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 26 36 25 25 25
负债合计 2,385 2,823 3,381 4,103 4,892

股本 480 480 520 520 520
资本公积 15 15 696 696 696
留存收益 531 769 1,316 1,829 2,462
归属母公司股东权益 1,026 1,264 2,532 3,045 3,677
少数股东权益 283 387 435 504 607

负债和股东权益 3,694 4,474 6,347 7,652 9,177

 
利润表                                               单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 5885 7062 8712 10615 12759
营业成本 4914 5885 7238 8763 10452
营业税金及附加 45 65 78 96 115
销售费用 156 191 235 292 357
管理费用 407 464 575 706 855
财务费用 15 9 -7 -3 14
资产减值损失 8 3 3 4 6
公允价值变动收益 18 4 4 4 4
投资净收益 27 28 190 3 3
营业利润 386 475 783 764 967

营业外收入 14 6 8 7 8
营业外支出 2 2 2 2 2
利润总额 398 479 789 769 973

所得税 109 112 195 187 237
净利润 289 367 594 583 736

少数股东损益 88 81 48 70 103
归属母公司净利润 201 286 547 513 633

EBITDA 462 553 679 877 1115
EPS（元） 0.42 0.60 1.05 0.99 1.22
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 679 847 892 1,211 1,409
净利润 289 367 594 583 736

折旧摊销 98 97 94 118 134

营运资金变动 313 403 379 487 510

其它 -20 -20 -176 23 29

投资活动现金流 -166 -89 -533 -485 -184

资本支出 -127 -126 -727 -492 -191

投资变动 -4 27 190 3 3

其他 -35 10 4 4 4

筹资活动现金流 -348 -123 687 -31 -36

银行借款 111 20 0 0 0

债券融资 -328 -112 -5 0 0

股权融资 0 44 721 0 0

其他 -130 -76 -29 -31 -36

现金净增加额 166 635 1,045 695 1,189

期初现金余额 1,224 1,477 2,064 3,109 3,804

期末现金余额 1,390 2,111 3,109 3,804 4,993

 

主要财务比率                                              单位：

% 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 16.7% 20.0% 23.4% 21.9% 20.2%
营业利润 65.8% 23.2% 64.7% -2.4% 26.6%
归属于母公司净利润 66.9% 42.3% 91.4% -6.2% 23.3%
获利能力   

毛利率 16.5% 16.7% 16.9% 17.4% 18.1%
净利率 4.9% 5.2% 6.8% 5.5% 5.8%
ROE 19.6% 22.6% 21.6% 16.8% 17.2%
ROIC -196.8% -74.4% -215.0% -181.2% -96.2%

偿债能力   

资产负债率 64.6% 63.1% 53.3% 53.6% 53.3%
净负债比率 -105.4% -125.0% -104.8% -107.2% -116.5%
流动比率 1.00 1.10 1.28 1.28 1.38
速动比率 0.68 0.79 0.97 0.98 1.07
营运能力   

总资产周转率 1.67 1.73 1.61 1.52 1.52
应收账款周转率 299.47 320.26 313.02 315.40 314.60
存货周转率 10.95 11.45 11.28 11.34 11.32
每股指标（元）   

每股收益 0.42 0.60 1.05 0.99 1.22
每股经营现金流 1.42 1.76 1.71 2.33 2.71
每股净资产 2.14 2.63 4.87 5.86 7.07
估值比率   

P/E 35.0 32.6 17.9 19.0 15.4
P/B 6.9 7.4 3.9 3.2 2.7
EV/EBITDA 12.3 13.2 9.8 6.8 4.3

 

 

资本支出与经营活动现金流 

0

30237

60474

90711

120947

151184

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资本开支 经营活动现金流

 
 
相对估值 

0

7

14

21

28

35

1Q
08

3Q
08

1Q
09

3Q
09

1Q
10

3Q
10

20
11

E
20

13
E

P/E EV/EBITDA

 
 
PE BAND 

0

7

15

22

30

37

08/07 09/01 09/07 10/01 10/07 11/01

合肥百货 8X 16X
24X 32X 40X

 
 
PB BAND 

0

5

11

16

22

27

08/07 09/01 09/07 10/01 10/07 11/01

合肥百货 1X 3X
4X 5X 7X



 
 

 

识别风险，发现价值                                2011-08-11  第 8 页 

合肥百货：公司中报点评

广发零售行业研究小组 
欧亚菲，分析师，华南理工大学管理工程硕士，2000 年进入广发证券，2005 年开始从事零售行业研究。2010 年度金牛分析师

零售商业第四名，2009-2010 年度新财富零售行业第六名，2008 年度新财富零售行业第七名。 

訾猛，分析师，复旦大学经济学硕士，3 年证券从业经历，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

刘旭，研究助理，厦门大学管理学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：liuxu@gf.com.cn，020-87555888-8423。

 

相关研究报告   
合肥百货_公司调研简报 訾猛 2011-07-11 

合肥百货调研简报_公司调研简报 欧亚菲 2007-03-18 
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