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百货业务收入增长稳定，农贸业务未来或成新亮点 

事件描述 

近日，我们调研了合肥百货，其主要内容为： 

 百货业务的整体经营效果良好，同店增速在 2011 年保持较高水平，尽管 2011 年 10 月开始有所回落，但预计全

年的收入增速仍有望维持较高水平； 

 2012-2013 年百货有望新增港汇店及肥西店，新增百货门店有望带来新的收入及利润增长点； 

 公司未来每年计划新增 15-20 家超市门店，且公司的超市门店在 2011 年维持了较高的收入增长及同店增速，预

计未来超市规模的扩大及毛利水平的改善将进一步提升超市业务的利润贡献； 

 周谷堆大兴农产品交易市场预计在 2012 年进入建设高峰期，且 2013 年有望实现全面搬迁，届时农贸业务预计

将实现较快的利润增速； 

 预计 2011-2012 年 EPS 分别为 1.01 元（扣非后 EPS 为 0.77 元）和 0.98 元，维持推荐。 

事件评论 

第一，百货门店的整体经营效果良好，同店增速目前仍趋于稳定 

合肥百货目前主要以百货，超市及家电 3 个专业连锁业态来发展，其中百货目前共有 14 个直营店，1 家加盟店；超市

目前共约 142 家门店（其中直营门店 114 家，加盟店约 28 家）；家电 23 家门店，该业态主要依附百货与超市卖场协

同发展。 

作为一个以安徽省为主要扩张市场的区域零售龙头，其百货，超市的收入占比分别约为 70%及 30%，百货业务目前仍

是公司的主要收入及利润贡献来源。且从各地区的收入占比来看，目前合肥市的收入占比约为 70%，是公司最重要的

收入来源区域。合肥百货目前的 14 家直营百货店主要分布在包括合肥在内的 8 个城市，其中合肥市内 6 家，蚌埠 2

家，铜陵、黄山、淮南、六安、亳州及巢湖分别 1 家。合肥市内的 6 家百货在定位上存在一定的错位，鼓楼商厦定位

中等偏高端时尚百货，百大 CBD 定位相对高端（但不是做奢侈品），乐普生则定位于青春休闲，百货大楼则定位于传统

的大众百货；而鼓楼高新店及商业大厦则是社区百货，偏综合百货。除此之外，公司在合肥以外的异地百货均位于当

地核心地区的较好地段，主要为综合百货，定位与当地百货相比偏时尚。 

表 1：合肥百货各门店情况一览 

百货门店名称 地点 物业 开业时间 面积（平米） 
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合肥百货大楼 合肥 自有 1959/8/1 20,000 

合肥鼓楼商厦 合肥 自有 1996/12/1 30,000 

百大商业大厦 合肥 自有 1998/9/1 27,500 

百大 CBD（安徽百大中央购物中心） 合肥 租赁 2006/1/21 36,000 

百大乐普生 合肥 自有 2008/2/1 20,000 

鼓楼高新店 合肥 自有 2008/12/26 18,000 

蚌埠百货大楼 蚌埠 自有 2003/11/1 20,000 

蚌埠百大购物中心 蚌埠 自有 2009/11/28 22,000 

铜陵合百商厦 铜陵 自有 2003/12/20 32,000 

黄山百大商厦 黄山 自有 2005/9/1 20,000 

淮南百大购物中心 淮南 租赁 2008/9/26 26,200 

六安百大金商都 六安 租赁 2008/10/12 30,000 

毫州百大购物广场 毫州 租赁 2005/8/28 14,286 

巢湖百大购物中心 巢湖 租赁 2010/10/1 27,500 

资料来源：长江证券研究部 

作为公司的主营业务，公司的百货业务一直是公司主要的收入及利润来源。近年来，公司百货业务收入占比约在 70%

左右，而超市及周谷堆农贸市场的收入占比分别约为 25%和 1%。而从利润贡献来看，百货的利润贡献约占 60%左右，

而超市、及周谷堆农贸业务的利润占比分别约为 30%及 7%。  

图 1：近年来各业务的收入占比情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：近年来各业务的净利润占比情况 
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资料来源：长江证券研究部 

2005 年以前，公司合计共 5 家百货。自 2005 年开始，公司开始加快了扩张步伐，2005-2010 年公司合计新增门店共

9 家，截至 2011 年末，公司共有百货 14 家。且在这些门店中，得益于近年来的下线城市的消费升级，非合肥地区的

下线城市门店一直保持较高的收入增速，而在合肥市内，得益于公司较强的品牌影响力，同时各门店之间错位经营，

客层覆盖较为全面。公司的成熟门店及社区门店也保持着较高的收入增长，但从公司百货门店覆盖地区的收入增速来

看，地县城市的收入增速整体要快于合肥地区。 

表 2：公司各覆盖地区近年来的收入增速 

地区 百货门店数 2008 年 2009 年 2010 年

    合肥 6 25.88% 17.00% 17.05%

    蚌埠 2 15.99% 17.45% 29.53%
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    铜陵 1 25.59% 15.62% 15.26%

    黄山 1 33.55% 18.68% 23.32%

    六安 1  455.22% 39.60%

    淮南 1  373.87% 49.55%

    巢湖 1    

    亳州 1 9.98% -2.29% 7.01%

资料来源：长江证券研究部 

图 3：公司各覆盖地区近年来的收入占比情况 
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资料来源：长江证券研究部 

而从各地区的收入占比来看，目前合肥地区仍是公司的主要收入来源。合肥地区的收入占比约占 70%，除此之外，蚌

埠地区的收入占比约为 11%。而合肥地区的 6 家百货门店中，主力门店主要为鼓楼商厦及合肥百货大楼，2010 年鼓

楼商厦及百货大楼的收入分别约为 13 亿及 8 个多亿，且鼓楼商厦 2010 年的净利润约为 6000 万左右，而对于百货大

楼，由于该百货主要定位在中端的大众百货，消费群体主要为偏中老年群体，得益于百货大楼在当地良好的品牌影响

力，其面临的竞争较弱，该门店的整体毛利水平较高，盈利能力较为突出。除此之外，铜陵店 2010 年含税收入约 4

个多亿，蚌埠店 2010 年的含税收入也近 5 个亿，黄山店 2010 年收入约为 2 个多亿；且这些门店在 2011 年均保持了

较为稳定的增速，我们预计安徽地区的地县城市的门店收入增速均在 20%以上。且按照公司百货门店的净利率估算，

我们预计铜陵店及蚌埠店有望分别贡献近 3000 万净利润，黄山店预计有望贡献约 1000 万净利润。 

表 3：公司部分主要百货门店的净利润情况 

子公司名称 06 年净利润 07 年净利润 08 年净利润 09 年净利润 10 年净利润

合肥鼓楼商厦 2,183.40 3,601.00 5,101.00 6,832.20 5,935.40 

增速： 64.93% 41.66% 33.94% -13.13%

百大商业大厦 288.90 438.70 789.40 1,146.90 1,484.00 

增速：  51.85% 79.94% 45.29% 29.39%

百大 CBD             

（安徽百大中央购物中心） 

-621.10 -559.70 -664.00  1,545.40 

蚌埠百货大楼 761.20 959.70 1,338.80 1,589.60 2,075.80 

增速：  26.08% 39.50% 18.73% 30.59%

铜陵合百商厦 438.50 631.90 1,311.90 1,555.50 1,896.50 

增速：  44.10% 107.61% 18.57% 21.92%

资料来源：长江证券研究部 
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从品类上看，公司的黄金珠宝的收入占比超过 20%，得益于 2011 年黄金珠宝较快的销售增长及客单价的提升，截至

2011 年 9 月末，公司百货业务的整体收入增速接近 30%，尽管自 10 月以来公司的百货销售收入增速有所放缓，但预

计公司的百货业务全年仍将保持在较高的增速水平。 

我们认为，公司属于安徽省内的商业龙头，在当地具有较高的品牌影响力。公司在合肥市内的成熟门店仍有较高的同

店增长，且地处地县城市的百货门店在消费升级的过程中预计仍能继续保持较高的收入增速。并且公司的主力门店鼓

楼商厦在 2011 年进行了外立面改造，未来该店的 2-5 楼主要以服装为主，而将原有的家电业务搬至顶层，商品结构

的调整及购物环境的进一步改善有望使得该主力店在 2012 年的收入增速进一步提升。同时 2011 年铜陵店及乐普生店

也分别进行了外立面改造及商品定位的调整，预计这些调整均有望在 2012 年开始释放改造效果。 

第二，超市收入增速较高，周谷堆有望在 2013 年开始进行搬迁 

公司目前的超市门店约为 142 家（其中直营门店 114，加盟店约 28 家），按照公司的开店策略，公司每年计划新开超

市 15-20 家，主要为面积约 2000 平米左右的社区超市。尽管目前公司的超市业务收入占比不高，约为 25%。而得益

于超市较快的扩张速度，公司近年的超市收入均保持较高的增速。 

图 4：超市门店近年来的扩张情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 5：超市业务收入近年来增长情况 
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而由于公司定位于社区超市，尽管食品类收入占比较高，但公司的超市收入受到 CPI 下行的影响并不大。2011 年 1-9

月，公司新增门店约为 9 家，但公司超市业务的收入增速约为 20%。我们认为，随着超市业务规模的扩张，同时超市

业务的产品结构未来也有望得到调整，超市业务的毛利水平或有望得到提升，超市业务的利润贡献或有望进一步扩大。 

周谷堆农贸市场目前的收入来源主要为租金+佣金两部分，近五年来其收入贡献并不高，收入构成中近五年的平均占

比仅为 1.42%，但是由于该业务较高的毛利率，使得农产品交易市场近五年来在公司利润中的平均占比为 7.33%。在

目前的规模下，周谷堆农贸市场的收入约为 1 个亿，净利润约 4000 多万。该农贸市场每年的交易量约为 250 万吨，

佣金比例为 1-1.5%。 

而目前周谷堆大兴农产品交易市场项目也仍处于建设阶段，该项目总建筑面积约为 365,228 平方米，计划总投资 11

亿人民币，用四年时间分三期逐步开发。一期工程建设内容：蔬菜、水果、水产、土特产批发区，加工配送区及农产

品大厦；二期工程建设内容：粮油、冻品、畜禽肉类批发区、一万吨冷库及兴农乐园生活配套区；三期工程建设内容

为：水果二期、水产二期、冻品二期、畜禽肉类二期批发区、展销中心、农产品拍卖中心。 

从目前的进度来看，周谷堆大兴农产品交易市场 1 期启动区主体工程基本建设完毕，剩余 400 多亩土地指标近期可望

得到落实。我们认为 2012 年将是周谷堆大兴农产品交易市场的建设高峰期，预计快的话 2013 年将有望全部搬过去。

由于 2012 年是主要是建设期，我们预计新建的周谷堆农贸市场有望在 2013 年开始贡献利润。 

第三，我们预计合肥百货 2011-2012 年的 EPS 分别为 1.01 元（扣非后 EPS 为 0.77 元）和 0.98 元，维持推荐 

我们认为，合肥百货未来的业绩看点在于： 
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1） 受益于安徽省地县城市较快的消费升级趋势，地县城市的百货门店未来仍有望继续保持较高增速；2012-2013 年

公司有望新增百货港汇店及肥西店，新增门店也将有望成为公司新的收入增长点； 

2） 2011 年公司对鼓楼商厦，铜陵店进行了外立面改造，黄山店的营业面积增加了约 1000 平米，同时乐普生门店也

进行了商品定位的调整，预计这些门店的改造及调整将在未来释放收入增长效果； 

3） 周谷堆大兴农产品市场在 2012 年将进入建设高峰期，2013 年或有望实现搬迁。新的周谷堆大兴农产品交易市场

规模在现有基础之上获得了较大的提升，未来随着农贸市场的搬迁，2013 年农批业务预计将迅速增长，届时将有

望带来较快的利润增长； 

我们预计合肥百货 2011-2012 年 EPS 分别为 1.01 元（扣非后 EPS 为 0.77 元）和 0.98 元，对应目前的股价，估值

分别为 17 倍与 16 倍，且公司的定增价为 17.55 元，目前公司股价已回落至增发价以下，具备一定的安全边际。我们

认为，公司的经营扩张战略较为稳健，公司作为安徽省当地的零售龙头企业，未来仍将继续受益于安徽省较快的经济

增长，维持推荐评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 7062 8651 10269 12296 货币资金 2064 3339 4053 4981 

营业成本 5885 7189 8520 10161 交易性金融资产 32 32 32 32 

毛利 1176 1461 1749 2135 应收账款 84 220 261 313 

％营业收入 16.7% 16.9% 17.0% 17.4% 存货 569 701 831 991 

营业税金及附加 65 80 95 114 预付账款 312 384 455 543 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 191 234 277 332 流动资产合计 3061 4720 5684 6921 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 464 571 647 775 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.6% 6.6% 6.3% 6.3% 长期股权投资 63 60 60 60 

财务费用 9 -12 -18 -22 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.1% -0.1% -0.2% -0.2% 固定资产合计 1005 1206 1412 1623 

资产减值损失 3 0 0 0 无形资产 284 270 256 243 

公允价值变动收益 4 0 0 0 商誉 2 2 2 2 

投资收益 28 179 1 1 递延所得税资产 12 0 0 0 

营业利润 475 768 748 937 其他非流动资产 47 47 47 47 

％营业收入 6.7% 8.9% 7.3% 7.6% 资产总计 4474 6305 7460 8896 

营业外收支 4 3 3 3 短期贷款 23 0 0 0 

利润总额 479 771 751 940 应付款项 1088 1331 1577 1881 

％营业收入 6.8% 8.9% 7.3% 7.6% 预收账款 1477 1808 2146 2570 

所得税费用 112 154 150 188 应付职工薪酬 46 57 67 80 

净利润 367 617 601 752 应交税费 -24 -32 -34 -41 

其他流动负债 166 206 243 290 归属于母公司所有者

的净利润 285.7 524.5 511.0 639.4 流动负债合计 2776 3369 4000 4780 

少数股东损益 81 93 90 113 长期借款 11 11 11 11 

EPS（元/股） 0.60 1.01 0.98 1.23 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 6 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 30 30 30 30 

经营活动现金流净额 847 763 1074 1324 负债合计 2823 3410 4041 4821 

取得投资收益 

收回现金 

29 179 1 1 归属于母公司 

所有者权益 

1264 2415 2850 3393 

长期股权投资 0 3 0 0 少数股东权益 387 480 570 683 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1651 2895 3419 4076 

固定资产投资 -126 -287 -303 -323 负债及股东权益 4474 6305 7460 8896 

其他 37 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -89 -104 -302 -322  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.596 1.009 0.983 1.230 

股权融资 44 706 0 0 BVPS 2.63 5.03 5.94 7.07 

银行贷款增加（减少） -92 -23 0 0 PE 25.79 15.23 15.63 12.49 

筹资成本 76 -67 -59 -74 PEG 0.84 0.49 0.51 0.41 

其他 -151 0 0 0 PB 5.83 3.05 2.59 2.17 

筹资活动现金流净额 -123 616 -59 -74 EV/EBITDA 10.47 5.45 4.69 2.90 

现金净流量 635 1275 713 928 ROE 22.6% 21.7% 17.9% 18.8%
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