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业绩低于预期，看好未来增长 

推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 发布时间：2012 年 3 月 30 日 

投投资要点： 
 业绩低于预期：2011 年，公司实现营业收入 85.51 亿元，同比增长

21.10%，归属上市公司股东净利润 5.05 亿元，同比增长 76.61%，

扣非后净利润同比增长 26.17%，基本每股收益 1.00 元，低于我们

的预期。 

 整体环境及门店调整影响业绩，外围区域增速可观：我们认为公司

业绩略低于预期一方面由于行业整体环境下行，公司 4 季度销售增

速下降明显；另一方面，报告期公司完成了鼓楼商厦内部改造、铜

陵合百商厦外立面改造，鼓楼商厦和乐普生商厦等外立面装修改造

工程也已经展开，调整过程中对经营造成一定负面影响。报告期，

公司合家福超市新增网点 24 家，百大电器新增卖场 3 家，连锁经营

规模继续壮大。分地区看，公司在地级市收入增速均超过 20%，淮

南、六安、巢湖地区销售增速分别达到 64.96%、59.45%和 323.42%。

 毛利率提高，费用率略升：报告期，公司综合毛利率为 17.05%，同

比提高 0.39 个百分点，商业部分各主业毛利率均有不同程度的提

升，经营能力进一步提升；销售费用率为 3.01%，管理费率为 6.36%，

合计略升 0.1 个百分点，费用与销售规模相比控制合理。 

 看好未来增长，维持推荐评级：我们认为合肥市核心商圈的整体升

级和公司成熟门店的积极调整将支撑公司内生增长。外延扩张方面，

目前公司储备项目有 2012-2013 年即将开业的港汇广场店、肥西店、

柏堰科技园店、蚌埠三店、教职城大卖场及将在 2014 年开业的滁

州百大购物中心；超市方面每年将新增 15-20 家门店；另外 2012
年后新的农批市场也将陆续投入使用，整体扩张稳健，渠道下沉先

发优势明显。我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.87 元、1.09
元和 1.28 元，维持推荐评级。 

 风险提示：区域经济发展速度低于预期，竞争过于激烈导致公司客

户流失及盈利能力下降，扩张中存在不确定性。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2011 855,148 21.10 50,465 76.61 1.00 19.23 14.40
2012E 1,005,739 17.61 45,133 (10.57) 0.87 15.57 16.55

2013E 1,215,288 20.84 56,695 25.62 1.09 17.01 13.21

2014E 1,449,121 19.24 66,547 17.38 1.28 17.09 11.25 

走势图  

-43%

-28%

-14%

0%

15%

29%

44%

11-3-30 11-6-29 11-9-28 11-12-28 12-3-28

合肥百货 沪深300指数

 

市场数据 2012-3-29

收盘价： 14.40 元

52 周最高价： 23.11 元

52 周最低价： 12.96 元

平均持仓成本： 16.35 元 

基本数据 2011Q1 

总股本（万股）： 51,992

流通 A股（万股）： 51,992

每股收益（元）： 1.00

每股净资产（元）： 4.45

每股经营现金流（元）： 1.59

市净率： 3.30
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图 1：公司收入利润增长情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

图 2：公司收入利润增长情况（单季） 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

图 3：公司毛利及费用情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 
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表 1：公司利润表预测 

 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 

营业收入 855,148 1,005,739 1,215,288 1,449,121 

营业成本 709,322 833,255 1,005,651 1,197,698 

营业税金及附加 9,383 9,143 11,035 13,142 

主营业务利润 136,442 163,341 198,602 238,280 

销售费用 25,744 30,172 35,243 43,474 

管理费用 54,389 65,373 77,778 94,193 

财务费用 -982 0 0 0 

营业利润 75,995 67,796 85,581 100,614 

营业外收支净额 2,152 0 0 0 

利润总额 78,147 67,796 85,581 100,614 

所得税费用 19,702 16,949 21,395 25,154 

归属母公司净利润 50,465 45,133 56,695 66,547 

每股收益（元） 1.00 0.87 1.09 1.28 
数据来源：公司公告，东北证券 
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行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
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