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	[Table_MainInfo]


(

	/-)%

	45%
	26%
	25%
	21%
	18%

	经营利润（EBIT）

	240
	245
	294
	361
	445

	(+/-)%

	34%
	2%
	20%
	23%
	23%

	净利润

	166
	174
	206
	256
	317

	(+/-)%

	16%
	5%
	19%
	24%
	24%

	每股净收益（元）

	0.58
	0.61
	0.72
	0.90
	1.11

	每股股利（元）

	0.36
	0.02
	0.20
	0.30
	0.30


	[Table_Profit]

利润率和估值指标

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
经营利润率(%)

5.2%
4.2%
4.0%
4.1%
4.3%
净资产收益率(%)

14.1%
13.5%
10.6%
12.1%
13.5%
投入资本回报率(%)

15.7%
19.6%
14.1%
15.5%
16.8%
EV/EBITDA

6.5
5.6
5.0
3.5
2.5
市盈率

26.8
25.5
21.5
17.3
14.0
股息率 (%)

2.3%
0.1%
1.3%
1.9%
1.9%

	[Table_Invest]

评级：

谨慎增持
上次评级：

谨慎增持
目标价格：

18.00
上次预测：

24.00
当前价格：

15.54
2011.08.29
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

14.00-33.25
总市值（百万元）

4,434
总股本/流通A股（百万股）

285/96
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

34%
日均成交量（百万股）

1
日均成交值（百万元）

12
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

1,861
每股净资产

6.52
市净率

2.4
净负债率
0%
[Table_Eps]

EPS（元）

2010A
2011E
Q1

0.20
0.23
Q2

0.12
0.16
Q3

0.13
0.14
Q4

0.16
0.19
全年

0.61
0.72
[Table_PicQuote]
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

0%
-2%
-21%
相对指数

3%
-2%
-26%
[Table_Report]

相关报告

《费用增长侵蚀业绩增速》
2011.03.27
《09年增长主要来自新大新并表》
2010.03.06
《业绩有惊喜 高速扩张质量尚待考证》
2009.10.23
《百货业务逐步好转 后续盈利增长点较多》
2009.08.06
《内外增长并举 确保今明两年盈利》
2009.07.06



	[Table_OtherInfo]

	[Table_Industry]

模型更新时间：2011.08.29
股票研究

可选消费品
批零贸易业
[Table_Stock]

广百股份（002187）
[Table_Target]

评级：

谨慎增持
上次评级：

谨慎增持
目标价格：

18.00
上次预测：

24.00
当前价格：

15.54
[Table_Website]

公司网址
www.grandbuy.com.cn
[Table_Company]
公司简介
公司是一家经营规模化、管理现代化、主业特色鲜明的百货零售企业，主营业务为百货零售。公司已从原来的国有大型百货零售企业改制成为国有控股、多元化投资主体的股份公司，实现了由传统百货公司向多业态多元化经营，由单店经营向连锁经营的重大转变，成为华南百货零售服务业的市场引领者。2007年3月，公司被广东省经贸委再次认定为广东省重点培育的流通龙头企业。公司旗下有广百百货、广百电器公司、家广超市等十几家连锁店。其中，广百百货是广百股份有限公司的核心主营业务，目前在广东省内外连锁门店总经营面积近27万平方米，1991年—2006年总销售超过210亿元，实现税利11亿元。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

14.00-33.25
市值（百万）

4,434

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
2014E
2015E
营业总收入
4,631
5,825
7,300
8,801
10,368
12,041
13,827
营业成本
3,671
4,680
5,903
7,146
8,446
9,824
11,295
税金及附加
50
64
80
97
114
133
152
销售费用
529
703
861
1,003
1,140
1,288
1,452
管理费用
141
132
161
194
223
253
283
EBIT
240
245
294
361
445
543
645
公允价值变动收益
0
0
0
0
0
0
0
投资收益
2
3
2
2
2
2
2
财务费用
17
22
22
22
23
17
10
营业利润
223
226
274
341
424
528
637
所得税
58
61
72
90
111
138
166
少数股东损益
1
0
0
0
0
1
1
净利润
166
174
206
256
317
394
475
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
563
681
1,112
1,373
1,621
2,129
2,606
其他流动资产
0
0
0
0
0
0
0
长期投资
115
408
408
408
408
408
408
固定资产合计
1,143
1,244
1,569
1,678
1,777
1,866
1,944
无形及其他资产
178
214
211
208
206
203
200
资产合计
2,637
3,350
4,292
4,769
5,388
6,114
6,969
流动负债
1,416
2,004
2,336
2,641
3,024
3,452
3,925
非流动负债
44
53
1
3
6
10
15
股东权益
1,173
1,286
1,948
2,118
2,350
2,644
3,019
投入资本(IC)
1,132
928
1,548
1,721
1,956
2,255
2,635
现金流量表
NOPLAT
178
182
218
268
329
402
478
折旧与摊销
87
107
75
91
101
112
122
流动资金增量
128
485
62
167
109
280
171
资本支出
-91
-353
-392
-192
-192
-192
-192
自由现金流
302
421
-37
333
347
602
579
经营现金流
168
540
347
507
521
780
762
投资现金流
-61
-338
-390
-190
-190
-190
-190
融资现金流
-7
-98
474
-55
-83
-82
-95
现金流净增加额
100
103
430
262
248
508
477
财务指标
成长性
收入增长率
44.7%
25.8%
25.3%
20.6%
17.8%
16.1%
14.8%
EBIT增长率
34.1%
2.3%
19.9%
22.8%
23.1%
22.1%
18.8%
净利润增长率
15.6%
5.0%
18.6%
24.4%
23.7%
24.3%
20.5%
利润率
毛利率
20.7%
19.6%
19.1%
18.8%
18.5%
18.4%
18.3%
EBIT率
5.2%
4.2%
4.0%
4.1%
4.3%
4.5%
4.7%
净利润率
3.6%
3.0%
2.8%
2.9%
3.1%
3.3%
3.4%
收益率
净资产收益率(ROE)
14.1%
13.5%
10.6%
12.1%
13.5%
14.9%
15.7%
总资产收益率(ROA)
6.3%
5.2%
4.8%
5.4%
5.9%
6.4%
6.8%
投入资本回报率(ROIC)
15.7%
19.6%
14.1%
15.5%
16.8%
17.8%
18.1%
运营能力
存货周转天数
11
15
15
14
14
14
14
应收账款周转天数
6
7
7
7
7
7
7
总资产周转周转天数
177
188
191
10
11
11
11
净利润现金含量
1.01
3.10
1.68
1.98
1.64
1.98
1.60
资本支出/收入
2%
6%
5%
2%
2%
2%
1%
偿债能力
资产负债率
55.4%
61.4%
54.5%
55.4%
56.2%
56.6%
56.5%
净负债率
-43.5%
-51.8%
-57.0%
-64.7%
-68.7%
-80.1%
-85.8%
估值比率
PE
26.8
25.5
21.5
17.3
14.0
11.2
9.3
PB
2.2
2.0
1.5
1.4
1.3
1.1
1.0
EV/EBITDA
6.5
5.6
5.0
3.5
2.5
1.3
0.5
P/S
0.6
0.5
0.4
0.3
0.3
0.2
0.2
股息率
2.3%
0.1%
1.3%
1.9%
1.9%
2.3%
2.3%
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· 2011年中报情况概述：

公司2011年上半年实现营业收入34.0亿元，同比增长24.2%；实现净利润1.1亿元，同比增长19.5%，对应最新股本EPS0.39元。

第二季度实现营业收入14.9亿元，同比增长24.8%，环比增速上升了1.1个百分点；实现净利润4485万元，同比增长27.6%，对应EPS0.16元。

公司上半年收入、利润稳定增长，收入、利润增速环比都有提升，显示了公司新、次新门店在培育期内表现良好，同时成熟老店的盈利增长可以覆盖近两年新店以及次新店的亏损。
	图 1：公司单季度收入情况
	图 2：公司单季度净利润情况
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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


· 公司毛利率同比略有下降，费用增长平稳导致费用率下降
公司第一、二季度综合毛利率较去年同期各下降了0.5个百分点，一方面是由于行业上半年促销力度普遍加大，另一方面由于公司2009-10年新开的低扣点门店销售规模有所提升，拉低了公司的综合毛利率。
公司上半年期间费用率较去年同期下降了0.8个百分点，主要是公司除了人力以及物业相关费用上升比较迅速外，其他费用增长幅度有限，导致公司期间费用率同比有所降低。
	图 3：公司单季度毛利率情况
	图 4：公司单季度三项费用率情况
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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


表 1：人力、物业相关费用增长较快，其他费用增长幅度较慢
	销售费用
	2010H1
	2011H1
	YOY

	职工薪酬
	8587 
	10814 
	25.9%

	折旧及推销
	4315 
	4744 
	9.9%

	水电费
	3144 
	3101 
	-1.4%

	租赁费用
	8252 
	9942 
	20.5%

	其他
	8917 
	9961 
	11.7%

	合计
	33215 
	38561 
	16.1%

	管理费用
	2010H1
	2011H1
	YOY

	职工薪酬
	3463 
	4513 
	30.3%

	折旧及推销
	249 
	332 
	33.0%

	税费
	1203 
	1172 
	-2.5%

	租赁费用
	195 
	201 
	3.0%

	其他
	1006 
	1180 
	17.3%

	合计
	6116 
	7397 
	21.0%


数据来源：公司公告，国泰君安证券研究
· 2011年开店计划
公司2009/10年分别新开4家门店，全年分别新增8/10万平米的营业面积。2011年上半年公司没有新开门店，我们预计下半年会新开4家门店——湛江店、花都凤凰广场店、珠江新城以及复建商场店。由于新开门店集中在下半年，公司下半年费用压力将会比较大，利润增速应该会慢于上半年。
· 湛江店1995年开业，经营面积近4000平方米，2007年租约到期暂时停业，预计今年下半年重新开业，扩场后经营面积将达36000平方米，将成为湛江地区规模最大、档次最高的综合精品百货店。
· 凤凰广场投资约4400万元，公司租赁凤凰广场首层至六层约4万平米商业物业。

· 珠江新城店公司占51%股权，门店投资总额4000万元，租赁太阳新天地首层至六层约2.6万平米物业。
· 复建商场店投资约3500万元，公司通过公开竞价取得北京路复建广场负一至五层及其他部分物业的十年租赁权。

· 2011年定增项目
公司于2011年3月对外定向增发2135万股，募集资金5.03亿元，计划用于购买新一城部分物业、建设大朗配送中心以及湛江扩店计划。

表 2：2011年3月定向增发情况
	类别
	本次发行前
	本次发行后
	投资项目
	投资金额
	项目进度

	
	持股总数
	持股比例
	持股总数
	持股比例
	
	
	

	有限售条件股份
	104883291 
	62.10%
	126234760 
	66.36%
	购买新一城广场部分物业项目
	36835 
	已与2010年7月购入

	无限售条件股份
	64000000 
	37.90%
	64000000 
	33.64%
	大朗物流配送中心项目
	7650 
	已在2010年投入完成

	合计
	168883291 
	100%
	190234760 
	100%
	湛江民大店项目
	5832 
	


数据来源：公司公告，国泰君安证券研究
· 盈利预测和投资评级

由于预期下半年新开门店集中，费用压力较大，且新门店与次新门店毛利率水平较低，我们调低了公司的盈利预测10%，2011年EPS0.8元调降至0.72元。
主要假设：

· 公司2011-2013年每年新开门店4家；

· 公司2011年毛利率水平略有下降至19%左右；

公司立足广东，试水省外，稳健发展。但近几年新开门店较多，需要一定的培育期以实现盈利，成熟老店的业绩增长将是支撑公司未来2年增长的关键。我们预计2011-2013年公司主营业务收入为73/88/104亿元，同比增长25/21/18%，实现净利润2.06/2.56/3.17亿元，同比增长19%/24%/24%，对应EPS0.72/0.90/1.11元。给予目标价18元，对应2012年20XPE，维持谨慎增持评级。

作者简介：
	[Table_About]

	刘冰：

执业资格证书编号：S0880511010042

电话：021-38676703

邮箱：liubing6168@gtjas.com

汪睿（贡献作者）：

执业资格证书编号：S0880110024644

电话：021-38674657

邮箱：wangrui008182@gtjas.com

汪睿:会计硕士，毕业于美国纽约州立大学Binghamton分校。09年10月加入国泰君安销售交易总部，先后从事餐饮旅游，商贸零售行业研究。
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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