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广百股份(002187)年报点评 

业绩略超预期，异地仍存压力 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/商业贸易 发布时间：2012 年 4 月 5 日  

投资要点： 

 业绩略超预期：2011 年，公司实现营业收入 71.85 亿元，同比增长

23.34%，归属上市公司股东净利润 2.14 亿元，同比增长 22.87%，

基本每股收益 0.77 元，略好于我们之前的预期。 

 异地仍存压力：公司业绩好于预期主要由于 4 季度在行业整体环境

较差的形势下，仍保持的稳定的增长，其中收入增长 24.19%，净利

润增长 40.03%，为近两年最高单季增速。4 季度较好的表现一方面

源于公司稳定的内生增长，次新门店尤其是省内强势区域门店度过

培育期后开始贡献利润；另一方面公司年内新增 3 家门店中有 2 家

开在 4 季度，费用在前期体现且对收入贡献明显，尤其是 9 月重开

的湛江店，经营情况乐观。目前公司异地门店中深圳龙岗店已停业

调整，我们预计会对公司 2012 年业绩造成一定负面影响；武汉店

收入增速已有明显提升，逐步扭亏；成都店经营仍处于平淡状态。

可见作为传统百货区域龙头，公司在异地扩张中仍存在一定短板。

公司今年 1 月 13 日已新开增城店，经营情况良好，目前储备门店为

珠江新城店，且据公开信息显示，公司在佛山也有开店意向，我们

认为公司未来扩张战略将向更有优势的省内倾斜。 

 毛利率下降，费用率降低：报告期，公司综合毛利率为 19.12%，同

比下降 0.53 个百分点，主要由于电器批发业务增多、新店增加及打

折促销力度加大；销售费用率为 11.49%，管理费用率为 2.01%，分

别同比下降 0.57 和 0.26 个百分点，费用控制较好。 

 盈利预测与估值:我们认为公司扩张已渐入良性循环，随着次新门店

的成熟和扩张战略的改变，经营情况有望稳步好转。预计公司

2012-2014 年每股收益分别为 0.88 元、1.04 元和 1.30 元，维持谨

慎推荐评级。 

 风险提示：经济环境不确定性，门店培育期过长，扩张失利等。 

业绩预测： 
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2011 718,451 23.34 21,362 22.87 0.77 12.25 14.97
2012E 898,503 25.06 25,185 17.90 0.88 11.58 13.10

2013E 1,086,892 20.97 29,576 17.43 1.04 12.18 11.09

2014E 1,256,610 15.61 37,095 25.42 1.30 13.62 8.87 
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市场数据 2012-3-30

收盘价： 11.53 元

52 周最高价： 27.11 元

52 周最低价： 10.79 元

平均持仓成本： 13.10 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 28,535

流通 A股（万股）： 28,535

每股收益（元）： 0.77

每股净资产（元）： 6.88

每股经营现金流（元）： 1.83

市净率： 1.68
 
分析师: 罗旷怡 
执业证书编号：s0550511020002 
TEL: (8621)2036 1102 

FAX: (8621)2036 1159 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市源深路 305 号 

邮 编:  200135 
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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：公司单季收入利润增长情况 

 
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 718,450.78  898,503.20  1,086,892.36  1,256,610.44 

营业成本 581,073.49  727,787.59  881,578.39  1,016,597.85 

营业税金及附加 8,981.01  9,883.54  11,955.82  13,822.71  

主营业务利润 128,396.28  160,832.07  193,358.15  226,189.88 

销售费用 82,566.47  104,226.37  123,905.73  140,740.37 

管理费用 14,448.12  19,767.07  26,085.42  31,415.26  

财务费用 2,415.69  3,021.09  3,654.52  4,225.18  

营业利润 28,587.10  33,819.54  39,715.48  49,812.07  

营业外收支净额 386.53  0.00  0.00  0.00  

利润总额 28,973.63  33,819.54  39,715.48  49,812.07  

所得税费用 7,459.42  8,454.89  9,928.87  12,453.02  

归属母公司净利润 21,362.09  25,185.31  29,576.00  37,094.90  

每股收益（元） 0.77 0.88  1.04  1.30  
数据来源：公司公告，东北证券 

表2：公司已有门店情况 

 门店        开业时间      经营面积（平米） 物业性质           

1 北京路店      1991-02-08    69959      自有             

2 天河中怡店     2006-09-29    49599      租赁             

3 新市店       2004-10-28    13171      租赁             

4 新一城店      2006-12-28    49469      自有 35825 租赁 13644     

5 佳润店       2008-09-30    13490      租赁             

6 花都店       2003-01-12    5335       租赁             

7 棠溪店       2002-12-25    2550       租赁          

8 肇庆店       2005-09-30    17500      租赁            

9 从化店       1998-12-28    3570       自有 1112 租赁 2458      

10 惠州店 2009-09-19 16500 租赁 

11 揭阳店 2009-12-13 25000 租赁             

12 茂名店 2009-12-23 12000 租赁            

13 深圳店 2009-12-30 26000 租赁           

14 汉阳店 2010-05-28 35000 租赁             

15 河源店 2010-11-26 18700 租赁           

16 熊猫城店 2010-11-29 30000 租赁            
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17 高德春天店（GBF） 2010-12-30 26000 租赁             

18 复建商场（GBF） 2011-06-25 14130 租赁   

19 湛江店 2011-09-23 34000 租赁 

20 凤凰广场店 2011-12-02 40000 租赁 

21 增城东汇城店 2012-01-13 15000 租赁 

22 北京路总店     1967-01-20    13795      自有            

23 东山广场店     2005-12-06    12550      租赁           

24 荔湾商厦店     2004-03-23    7402       租赁             

25 番禺易发店     2005-09-19    18400      租赁             

26 佛山三水店     2008-10-20    15306      租赁             

27 李占记钟表公司   2004-05-13    493       租赁             
资料来源：公司公告，东北证券 
注：蓝色代表主力门店，红色为新大新门店 
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