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股价相对指数表现 
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合肥百货 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (6) 5  (9) 15  
相对新华富时 
A50 指数(%) (9) 1  (11) 28  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 

发行股数 (百万) 480 
流通股 (%) 60 
流通股市值 (人民币 百万) 5,259 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 65 
净负债比率 (%) (2010E) 净现金 
主要股东(%)  

   合肥市国资委 40 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

合肥百货 
并购带动超市扩张提速 
2010 年合肥百货营业收入同比增长 20%至 70.62 亿元，与
我们预测的 70.46 亿元基本一致。剔除投资收益和政府补
贴等非经常性损益，公司净利润同比提高 61.8%至 2.58 亿
元，略高于我们预测。我们将目标价格小幅上调至 21.30
元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 百货（含家电）业务毛利率小幅下滑 0.16%，超市和

农批业务毛利率分别同比提高 64 和 70 个基点。 
 公司百货可比门店收入增长在 15%左右。2010 年末将

鼓楼店七、八层的办公区域压缩。我们预计此次调整
可能带来门店经营面积提升 10%左右。 

 合家福超市全年新开 28 家门店，通过并购获得淮南
市食品公司下属集萃华联超市八家门店，全年新增网
点 36 家。我们不排除公司在省内和省外临近区域再
次进行收购的可能，目前暂时维持未来三年年均新增
超市 30 家预测不变。 

 公司以 2.0 亿元底价捆绑转让拓基地产、蚌埠百大置
业、铜陵拓基地产股权。此次转让将带来 2011 年每
股收益增厚 0.28 元。 

评级面临的主要风险 
 更多竞争对手进入安徽市场以及大体量商业物业涌

现将可能导致竞争环境恶化。 
估值 
 我们根据公司新项目进展情况对模型进行调整，不考

虑非经常性损益影响，我们对 2011-2013 年每股收益
预测为 0.667 元、0.844 元和 1.026 元，上调 4-6%。我
们的目标价格由 20.00 元上调至 21.30 元，维持对合肥
百货买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 5,88 5 7,062 8,280 9,939 11,699 
  变动 (%) 17 20 17 20 18 
核心净利润 (人民币 百万) 201 285 320 405 492 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.34 5 0.559 0.667 0.844 1.026 
变动 (%) 25.3 62.2 19.3 26.6 21.5 

市场预期每股收益(人民币) - 0.553 0.730 0.825 - 
原先预测每股收益(人民币) - - 0.642 0.793 - 
调整幅度 (%) - - 3.8 6.4 N/A 

核心每股收益(人民币) 0.34 5 0.559 0.667 0.844 1.026 
变动 (%) 25.3 62.2 19.3 26.6 21.5 

全面摊薄市盈率 (倍) 53.0 32.7 27.4 21.6 17.8 
核心市盈率 (倍) 53.0 32.7 27.4 21.6 17.8 
每股现金流量 (人民币) 1.56 1.85 1.51 2.65 2.82 
价格/每股现金流量 (倍) 1 1.7 9.9 12.1 6.9 6.5 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 16.8 12.7 9.6 6.8 4.9 
每股股息 (人民币) 0.10 0 0.100 0.133 0.126 0.205 
股息率 (%) 0.5 0.5 0.7 0.7 1.1 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 3 月 2 日 

买入 
000417.SZ – 人民币 18.26 

目标价格: 人民币 21.30(20.00) A 
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上调盈利预测，维持买入评级 

2010 年合肥百货营业收入同比增长 20%至 70.62 亿元，与我们
预测的 70.46 亿元基本一致。公司全年净利润同比大幅增长
42.3%至 2.86 亿元。剔除投资收益和政府补贴等非经常性损
益，公司净利润同比提高 61.8%至 2.58 亿元，略高于我们预
测的 2.48 亿元。 

公司通过加强内部管理，严格控制费用，全年销售和管理费
用率同比降低 0.3%。2010 年公司并未进行大额投资，手持现
金较为充裕，三季度末其短期借款由年初的 1.1 亿元降至
5,550 万，2010 年末为 2,250 万。因此，全年财务费用降至 932
万元，较去年同期下降 37.8%。 

分季度分析，四季度公司营业收入同比增长 19.3%，增速与
前三季度持平。四季度主营毛利率较去年同期提高 1.1 个百
分点达到 14.4%，全年主营毛利率同比提高 15 个基点至
16.7%。从公司 2006 年以来的历史数据来看，通常三季度毛
利率达到全年峰值，四季度毛利率又会有明显回落。我们推
测应当与公司收到返利款时间有关。百货（含家电）业务毛
利率小幅下滑 0.16%，超市和农批业务毛利率分别同比提高
64 和 70 个基点。 

2011 年初公司以 2.0 亿元底价捆绑转让合肥拓基地产 19.6%股
权、蚌埠百大置业 55%股权、铜陵拓基房地产 10%股权。此
次股权转让将为公司贡献 1.34 亿元的收益，相当于每股 0.28
元。我们根据公司新项目进展情况对模型进行调整，不考虑
非经常性损益影响，我们 2011-2013 年盈利预测上调 4-6%。
我们的目标价格由 20.00 元上调至 21.30 元，维持对合肥百货
买入评级。 
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图表 2. 2010 年业绩摘要 

（人民币，百万） 2009 年 2010 年 同比变动(%) 
营业收入 5,885 7,062 20.0 
营业成本 (4,914) (5,885) 19.8 
营业税金及附加 (45) (65) 43.9 
管理费用 (407) (464) 14.1 
销售费用 (156) (191) 22.3 
经营利润 364  456 25.4 
非经常性损益 57 36 (37.0) 
资产减值损失 (8) (3) (55.5) 
财务费用 (15) (9) (37.8) 
税前利润 398  479 20.5 
税金 (109) (112) 2.8 
税后利润 289  367 27.2 
少数股东损益 88 81 (7.4) 
净利润 201  286 42.3 
经常性净利 160 258 61.8 
    
主要比率（%）    
毛利率 16.5 16.7 0.1 
经营利润率 6.2  6.5 0.3 
净利率 3.4 4.0 0.6 
有效税率 27.4  23.4 (4.0) 
销售及管理费用率 9.6 9.3 (0.3) 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

百货门店升级改造持续挖潜 

公司百货可比门店收入增长在 15%左右。公司完成了主力门
店百货商厦和鼓楼商厦的升级改造和面积扩充，并对百货门
店进行无障碍设施建设和人性化改造。针对近年来黄金持续
热销的情况，2010 年 5-8 月公司对百货大楼一楼黄金珠宝区
域进行了整合和重新规划，并对部分区域天花板和地面实施
改造。8 月 18 日升级后的百大“黄金城”全新开业，百货大
楼黄金首饰和珠宝品类经营面积扩大到 1,100 平米，公司对
品牌进行了淘汰和精选，入驻百货大楼的黄金饰品知名品牌
超过 20 家。公司目标是将百货大楼打造为“安徽的菜百”。 

公司在 2010 年末将旗舰店鼓楼商厦七、八层的办公区域压
缩，计划将原有家电业态楼层上移并可能引进类似“大食
代”模式增加综合餐饮功能区，丰富门店品类组合。按照每
层 5,000 平米的建筑面积推算，我们预计此次调整可能带来
门店经营面积提升 10%左右。门店面积扩充将给鼓楼商厦带
来升级改造的难得机遇，配套功能增加将有效提升主力门店
集客力。我们预计分楼层的商品布局调整可能要持续半年左
右。 
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铜陵合百商厦 2003 年经过重组改制后开业，运营时间已经超
过七年。2010 年公司投入 1,000 多万元对铜陵合百商厦进行
硬件翻修，天花板、LED 灯、中央空调、配电室、中庭亮化
装饰等方面进行改造。利用此次改造，店内布局和品牌进行
较大调整。多个重点服饰类品牌面积有所扩充，并以生活馆
的形式进行重新装潢。该门店在坚持青春时尚定位的基础
上，对休闲服饰品牌类品牌进行强化，引进百家好、MODA 等
新锐品牌的入驻。 

收购集萃华联，合家福超市加速布局淮南市场 

合家福超市全年新开 28 家门店，通过并购获得淮南市食品公
司下属集萃华联超市八家门店，全年新增网点 36 家。淮南集
萃华联超市于 1999 年成立，是淮南市本土成立最早、规模最
大的本土超市连锁企业，八家网点分布在淮南田家庵区、谢
家集区、八公山区、凤台县。通过此次收购，公司在淮南市
场份额得到快速提升。我们认为依托合家福在省内供应商资
源和规模采购优势，并购后的整合将带来协同效应。合家福
超市通过加强源头采购和规模效应扩大实现盈利能力稳步
提升，2010 年超市业态毛利率提高 0.64%。2010 年公司通过
并购拉动超市业态扩张提速。我们不排除公司在省内和省外
临近区域再次进行收购的可能，目前暂时维持未来三年年均
新增超市 30 家预测不变。 

 

图表 3. 2008-2010 年分业态毛利率 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 5,885 7,062 8,280 9,939 11,699 
销售成本 (4,914) (5,885) (6,881) (8,211) (9,643) 
经营费用 (522) (626) (720) (884) (1,044) 
息税折旧前利润 450 550 679 844 1,012 
折旧及摊销 (86) (94) (104) (115) 125 
经营利润 (息税前利润) 364 456 576 729 887 
净利息收入/(费用) (15) (10) (7) (9) (12) 
其他收益/(损失) 49  32 0 0 0 
税前利润 398 479 569 720 875 
所得税 (109) (112) (142) (180) (219) 
少数股东权益 (88) (81) (107) (135) (164) 
净利润 201 285 320 405 492 
核心净利润 165 268 320 405 492 
每股收益(人民币) 0.41 9 0.595 0.667 0.844 1.026 
核心每股收益(人民币) 0.34 5 0.559 0.667 0.844 1.026 
每股股息(人民币) 0.10 0 0.100 0.133 0.126 0.205 
收入增长(%) 1 7 20 17 20 18 
息税前利润增长(%) 3 2 25 26 27 22 
息税折旧前利润增长(%) 8  22 23 24 20 
每股收益增长(%) 62  42 12 27 22 
核心每股收益增长(%) 2 5 62 19 27 22 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,53 4 2,031 2,526 3,315 4,089 
应收帐款 18  23 26 32 37 
库存 489  600 695 839 985 
其他流动资产 390  472 551 663 780 
流动资产总计 2,431 3,127 3,798 4,849 5,891 
固定资产 1,02 9 1,092 1,127 1,161 1,216 
无形资产 30  60 40 30 50 
其他长期资产 278  263 274 284 268 
长期资产总计 1,337 1,415 1,441 1,475 1,533 
总资产 3,768 4,542 5,239 6,324 7,425 
应付帐款 899  1,108 1,282 1,549 1,817 
短期债务 230  130 150 130 130 
其他流动负债 1,38 8 1,822 2,039 2,504 2,914 
流动负债总计 2,517 3,060 3,471 4,183 4,861 
长期借款 23  23 28 28 28 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 480  480 480 480 480 
储备 660  898 1,154 1,498 1,892 
股东权益 1,140 1,378 1,634 1,978 2,372 
少数股东权益 88  81 107 135 164 
总负债及权益 3,768 4,542 5,239 6,324 7,425 
每股帐面价值(人民币) 2.38  2.87 3.41 4.12 4.94 
每股有形资产(人民币) 2.31  2.75 3.32 4.06 4.84 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.67) (3.92) (4.89) (6.58) (8.20) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 398  479 569 720 875 
折旧与摊销 86  94 104 115 125 
净利息费用 15  10 7 9 12 
运营资本变动 389  444 214 470 410 
支付税金 (33) (34) (36) 31 36 
其他经营现金流 (107) (105) (130) (75) (107) 
经营活动产生的现金流 747 887 726 1,270 1,351 
购买固定资产净值 (92) (150) (130) (140) (180) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (207) (91) (72) (256) (316) 
投资活动产生的现金流 (299) (241) (202) (396) (496) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (90) (100) 25 (20) 0 
支付股息 (55) (48) (48) (64) (81) 
其他融资现金流 7 (1) (8) (2) 0 
融资活动产生的现金流 (138) (149) (31) (86) (81) 
现金变动 311  497 494 789 775 
期初现金 1,22 4 1,534 2,031 2,526 3,315 
公司自由现金流 449  646 525 875 856 
权益自由现金流 359  546 550 855 856 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 7.6  7.8 8.2 8.5  8.7 
息税前利润率 6.2  6.5 7.0 7.3  7.6 
税前利润率 6.8  6.8 6.9 7.2  7.5 
净利率( 3.4  4.0 3.9 4.1  4.2 
流动性 (倍)      
流动比率  1.0 1.0 1.1 1.2  1.2 
利息覆盖率 13.8  18.2 21.7 23.4  24.6 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 0.8  0.8 0.9 1.0  1.0 
估值 (倍)      
市盈率 43.6  30.7 27.4 21.6  17.8 
核心业务市盈率 53.0  32.7 27.4 21.6  17.8 
目标价对应核心业务市
盈率 

61.8 38.1 31.9 25.2  20.8 

市净率 7.7  6.4 5.4 4.4  3.7 
价格/现金流 11.7  9.9 12.1 6.9  6.5 
企业价值/息税折旧前
利润 

16.8 12.7 9.6 6.8  4.9 

周转率      
存货周转天数 34.4  33.8 34.3 28.2  28.5 
应收帐款周转天数 1.1  1.1 1.1 1.1  1.1 
应付帐款周转天数 53.1  51.9 52.7 52.0  52.5 
回报率(%)      
股息支付率 23.9  16.8 20.0 15.0  20.0 
净资产收益率 19.9  22.7 21.3 22.4  22.6 
资产收益率  7.4 8.4 8.8 9.5  9.7 
已运用资本收益率 24.9  30.5 33.7 35.9  36.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告
评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评
论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或
其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人
员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的
上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿
或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国际证券有
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