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合肥百货（000417.SZ） 批发和零售贸易 

增资科农行股权，被错杀的优质龙头百货 

公司研究简报 
◆公告梗概： 

合肥科技农村商业银行(科农行)拟实施增资扩股，拟新增 8.3 亿股，增
资价格 2.42 元/股。公司现持有科农行股份 6063.27 万股，持股比例为 7.37%。
拟投资 6050 万元，认购 2500 万股，参与科农行增资扩股。该议案涉及关
联交易，关联股东回避后已通过董事会决议。本次投资金额 6050 万元占公
司最近一期经审计净资产 12 亿元的 4.79%，尚未达到公司最近一期经审计
净资产的 5%，不构成重大资产重组。 
◆公司为科农行创立股东，增资完毕后持股比例下降为 5.18%： 

科农行成立于 2007 年 2 月，成立之初公司即以 4000 万元认购 4000 万
股参与设立。目前科农行注册资本为 8.23 亿元，若此次增资顺利完成，则
其股本将扩充一倍变为 16.53 亿元。公司认购 2500 万股后，持有数量将增
加至 8563.27 万股，占科农行本次增资完毕后注册资本的 5.18%。 
◆科农行 2010 年净资产收益率 20.26%，增持有益于长期收益： 

截止 2010 年 12 月 31 日，科农行资产总额 227.07 亿元，净资产 10.86
亿元；2010 年实现营业收入 5.70 亿元，净利润 2.20 亿元。净资产收益率为
20.26%；截止 2011 年 9 月 30 日，科农行资产总额 277.20 亿元，净资产
14.31 亿元；2011 年前三季度实现营业收入 5.18 亿元，净利润 2.13 亿元。
银行的质地较优异，虽未披露分红情况，但我们认为至少从长期来看，增持
科农行有利于公司长期收益，因为未来城商行的上市是大概率事件，虽然短
期 IPO 日程表没有排出，但中长期一旦成功上市即可为公司带来更为可观的
投资效益以及分红收益。 
◆股价已调整充分，维持买入评级： 

我们维持公司 2011-2013 年全面摊薄后 EPS 分别 0.99（其中主业 0.74
元）/0.92/1.06 元，以 2010 年为基期未来三年 CAGR24.6%，认为公司合理价
值在 18.40 元，对应主营业务 2012 年 20 倍市盈率。我们认为近期零售股普
遍大跌，部分优质龙头百货企业由于部分机构调整仓位被错杀，合肥百货较
为稳健的持续扩张能力、未来受益于安徽居民消费升级的潜力、区域垄断优
势和美誉度以及自身品牌调整的积极因素，都是我们较为看好的亮点。目前
13.80 元价格（2011 年主业 18.6X 市盈率）甚至低于 2008 年 11 月出现的最低
当期 18.8X，因此股价低估且安全边际较大（增发价 17.55 元），强烈推荐。 
◆风险提示：安徽零售市场竞争加剧，宏观经济下滑抑制居民消费需求。 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 5,885 7,062 8,638 9,935 11,484 

营业收入增长率 16.69% 19.99% 22.32% 15.02% 15.59% 

净利润（百万元） 201 286 514 478 553 

净利润增长率 66.93% 42.29% 79.94% -7.08% 15.74% 

EPS（元） 0.39 0.55 0.99 0.92 1.06 

ROE（归属母公司)  19.58% 22.61% 21.11% 17.10% 17.05% 

P/E 36 25 14 15 13 

买入（维持） 
当前价/目标价：13.80/18.40 元 

目标期限：6 个月 
 

分析师 

唐佳睿 CFA CAIA FRM 
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市场数据 

总股本(亿股)： 5.20 

总市值(亿元)：71.75 

一年最低/最高(元)：13.20/23.11 

近 3 月换手率：31.56% 
 

股价表现(一年) 
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合肥百货 沪深300  
收益表现 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对 -13.22 -13.49 1.60 
绝对 -23.42 -26.00 -23.95 

 

相关研报 
合肥百货：购地自建购物中心，完善合肥网店
布局---公司公告点评 
 ··················································· 2011-12-24

合肥百货:业绩略低于预期，计提公允价值亏损
是主因---3Q2011 季报点评 
 ··················································· 2011-10-20

合肥百货：业绩符合预期，白马百货的领头羊
---1H2011 中报点评 
 ··················································· 2011-08-12
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图表 1：合肥百货 EPS 预测拆分 

2007-2013 年合肥百货全面摊薄 EPS 拆分 (2011 年 12 月 24 日更新) 

单位：元 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
百货 0.12 0.15 0.23 0.37 0.43 0.55 0.63 
超市 0.03 0.06 0.07 0.08 0.21 0.26 0.30 
农产品 0.02 0.02 0.04 0.04 0.06 0.07 0.08 
电器 0.01 0.01 0.01 0.02 0.03 0.03 0.03 
公允价值变动收益 0.02 -0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 
出售拓基等房地产业务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25 0.00 0.00 
合计 0.21 0.25 0.38 0.54 0.99 0.92 1.06 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
 
相关报告： 
 
 

2010-10-08 推“陈”出“新”，奠定非公开增发夯实基础---合百新门店开业暨出售地产业务点评 

2010-10-26 业绩略超预期，优质区域百货龙头--合肥百货 2010 年三季报点评 

2010-11-22 捆绑出售业务，旨在加速定增进程----合肥百货公告点评 

2010-12-21 合肥百货：立足合肥，做大亦能做强----公司对外投资公告点评 

2010-12-30 合肥百货：恪守零售主业，持之以恒发展----公司调研简报 

2011-01-04 合肥百货：地产业务受让方浮出水面，融资进程拨云见日---公司公告点评 

2011-01-25 合肥百货：转让进程符合预期，静待定增方案逐步落实---公司公告点评 

2011-03-02 合肥百货：业绩略超预期，经营结构调整初见成效---2010 年年报点评 

2011-04-08 合肥百货：业绩超预期，雄风不减当年----1Q2011 季报业绩预增公告点评 

2011-04-22 合肥百货：业绩符合预期，毛利率提升仍有较大空间---1Q2011 季报点评 

2011-06-23 合肥百货：弱市定增溢价发行，彰显机构未来信心----公司公告点评 

2011-08-12 合肥百货：业绩符合预期，白马百货的领头羊----1H2011 公司中报点评 

2011-10-20 合肥百货:业绩略低于预期，计提公允价值亏损是主因---3Q2011 季报点评 

2011-12-24 合肥百货：购地自建购物中心，完善合肥网店布局---公司公告点评 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 5,885 7,062 8,638 9,935 11,484
营业成本 4,914 5,885 7,107 8,226 9,498
折旧和摊销 72 83 95 103 113
营业税费 45 65 82 94 109
销售费用 156 191 246 273 316
管理费用 98 97 600 681 792
财务费用 15 9 -23 -31 -39
公允价值变动损益 18 4 -8 0 0
投资收益 27 28 175 0 0

营业利润 386 475 793 692 807
利润总额 398 479 793 692 807

少数股东损益 88 81 81 41 52
归属母公司净利润 200.81 285.74 514.18 477.78 552.99

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 3,694 4,474 6,245 7,060 8,126
流动资产 2,350 3,061 4,797 5,514 6,494
货币资金 1,477 2,064 3,482 3,998 4,746
交易型金融资产 28 32 30 30 30
应收帐款 21 23 31 36 41
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 68 61 99 114 132
存货 459 569 707 819 946
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 68 63 80 80 80
固定资产 1,012 975 1,001 1,084 1,163
无形资产 217 284 277 270 263

总负债 2,385 2,823 3,342 3,757 4,322
无息负债 2,260 2,790 3,334 3,752 4,320
有息负债 125 33 8 5 2

股东权益 1,309 1,651 2,903 3,303 3,804
股本 480 480 520 520 520
公积金 229 276 941 941 941
未分配利润 317 509 975 1,334 1,783
少数股东权益 283 387 468 508 560

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 679 847 720 793 1,001
净利润 201 286 514 478 553
折旧摊销 72 83 95 103 113
净营运资金增加 -124 -47 263 187 143
其他 530 524 -153 26 193

投资活动产生现金流 -166 -89 27 -200 -200
净资本支出 127 126 125 200 200
长期投资变化 68 63 -18 0 0
其他资产变化 -360 -277 -81 -400 -400

融资活动现金流 -348 -123 671 -78 -52
股本变化 111 0 40 0 0
债务净变化 -218 -92 -26 -3 -3
无息负债变化 449 530 545 418 568

净现金流 166 635 1,417 516 749
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 16.69% 19.99% 22.32% 15.02% 15.59% 
净利润增长率 66.93% 42.29% 79.94% -7.08% 15.74% 
EBITDA 增长率 31.43% 21.10% -22.62% 9.29% 15.33% 
EBIT 增长率 34.25% 27.19% -26.41% 9.48% 16.26% 

估值指标      
PE 36 25 14 15 13 
PB 7 6 3 3 2 
EV/EBITDA 10 8 10 9 8 
EV/EBIT 11 9 12 11 9 
EV/NOPLAT 29 21 16 14 12 
EV/Sales 1 1 1 1 1 
EV/IC 5 4 4 3 3 

盈利能力（%）      
毛利率 16.51% 16.66% 17.71% 17.20% 17.29% 
EBITDA 率 7.71% 7.78% 8.09% 7.69% 7.67% 
EBIT 率 6.05% 6.41% 6.98% 6.65% 6.69% 
税前净利润率 6.76% 6.78% 9.18% 6.96% 7.02% 
税后净利润率（归属母公 3.41% 4.05% 5.95% 4.81% 4.82% 
ROA 7.82% 8.21% 9.52% 7.35% 7.44% 
ROE（归属母公司）（摊 19.58% 22.61% 21.11% 17.10% 17.05% 
经营性 ROIC 15.89% 21.11% 23.69% 22.72% 24.05% 

偿债能力      
流动比率 1.00 1.10 1.46 1.50 1.53 
速动比率 0.81 0.90 1.25 1.27 1.31 
归属母公司权益/有息债务 8.20 38.22 321.62 611.07 2061.97 
有形资产/有息债务 27.43 124.78 781.37 1473.54 4965.84 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.39 0.55 0.99 0.92 1.06 
每股红利 0.09 0.09 0.23 0.20 0.23 
每股经营现金流 1.31 1.63 1.38 1.53 1.93 
每股自由现金流(FCFF) 0.70 0.71 0.30 0.41 0.67 
每股净资产 1.97 2.43 4.68 5.37 6.24 
每股销售收入 11.32 13.58 16.61 19.11 22.09 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

分析师介绍 

唐佳睿，毕业于德国波恩大学国民经济学，获得 CFA CAIA FRM 证书，现主要负责商贸零售行业研究。曾就职于
中信证券研究部商贸零售组和海富通基金 QFII 投资顾问组。 2011 年获得商贸零售业“水晶球奖”第五名，“金牛
奖”第五名，2011 年新财富最佳分析师商贸零售业第六名。 
 
投资建议历史表现图 
合肥百货（000417） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2011-01-25 16.88 24.25 买入 

2011-03-02 18.26 24.25 买入 

2011-04-08 16.83 24.26 买入 

2011-04-21 18.77 24.26 买入 

2011-06-23 17.59 24.26 买入 

2011-08-12 22.00 24.26 买入 

2011-10-21 17.97 22.91 买入 

2011-12-24 14.17 18.40 买入 

 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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特别声明 

    光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性
综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与
保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会
批准的其他业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信
为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证
券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内
容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能
为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司
附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包
括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易
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