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1《合肥百货(000417,增持): 基本面向好，台

客隆整合进展顺利》2017.04 

2《合肥百货(000417,增持): 业绩表现良好，

营收端显现复苏》2017.04 

3《合肥百货(000417,增持): 16H2 回暖，新

起点迎产业资本青睐》2017.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 营收稳定增长，产业资本再度增持 
合肥百货(000417) 
公司上半年营收同比增长 4.29%，产业资本再度增持 

合肥百货发布 2017 年中报，2017 年上半年公司实现营业收入 54.00 亿元，
同比增长 4.29%；实现归母净利润 1.76 亿元，同比下降 4.24%，主要系周
谷堆置业公司开发销售的房产未能在报告期内达到收入确认条件所致，从
而导致公司上半年业绩低于预期。此外，西安顺时来百货有限公司在今年
二季度再度大幅增持公司股份，截止报告期末持股份额达 4.19%，成为公
司第三大股东。 

 

受益零售行业回暖，公司百货/超市/农批业务均取得增长 

2017 年以来实体零售持续回暖，公司作为安徽省零售龙头显著受益。分业
务看，公司百货业务营收恢复增长，报告期内实现营业收入 35.14 亿元，
同比增长 1.23%；超市业务实现营业收入 17.53 亿元，同比大幅增长
18.07%，一方面由报告期内台客隆超市并表贡献，另一方面公司超市同店
亦取得增长；农产品交易市场业务实现营业收入 1.28 亿元，同比增长
21.53%，合家康配送量同比增长 14.34%；房地产业务实现营收 426.39

亿元，同比大幅下降 96.33%。 

 

房地产收入减少拖累毛利率下降，期间费用率小幅增长 

从毛利端看，公司百货/超市/农产品交易市场/房地产业务毛利率分别为
16.24%/18.88%/78.13%/65.39%，分别同比变动-0.13/-0.41/-1.91/-23.45

个百分点，受房地产这一高毛利率业务收入大幅下降影响，公司综合毛利
率同比下降 1.53 个百分点至 18.60%。从费用端看，报告期内公司期间费
用率为 12.82%，同比提升 0.3 个百分点，销售/管理/财务费用率分别增加
0.17/0.02/0.11 个百分点，其中销售费用增长主要系员工薪酬增长所致，财
务费用增长主要系利息收入下降所致。 

 

维持公司“增持”评级，建议投资者积极关注 

考虑到下半年房地产销售或将集中确认，我们维持盈利预测不变，预计
2017-2019 年公司归母净利润分别为 3.37/3.81/4.26 亿元，分别同比增长
18.92%/13.05%/11.75%。公司 RNAV 价值约 130 亿元，当前市值与之相
比存在明显折价，公司新一届高管履新有望带动公司价值回归。此外，公
司参股华融消费金融公司，有望分享消费金融行业成长红利。维持公司“增
持”评级，建议投资者积极关注。 

 

风险提示：安徽省经济发展不达预期；华融消费金融发展不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 779.88 

流通 A 股 (百万股) 778.98 

52 周内股价区间 (元) 7.88-9.59 

总市值 (百万元) 6,543 

总资产 (百万元) 9,436 

每股净资产 (元) 4.65  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 9,765 9,736 10,660 11,030 11,551 

+/-%  (2.08) (0.30) 9.49 3.48 4.72 

归属母公司净利润 (百万元) 262.34 283.48 334.62 375.84 421.49 

+/-%  (28.32) 8.06 18.04 12.32 12.15 

EPS (元，最新摊薄) 0.34 0.36 0.43 0.48 0.54 

PE (倍) 24.94 23.08 19.55 17.41 15.52  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/a6db1b41-50e0-4e2d-b3ff-ef769096a654.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/a6db1b41-50e0-4e2d-b3ff-ef769096a654.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ae26dc0f-1dd4-4472-9eb5-bcf7d972cf3e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ae26dc0f-1dd4-4472-9eb5-bcf7d972cf3e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/939140b7-ecda-4c64-8268-0927a4afa572.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/939140b7-ecda-4c64-8268-0927a4afa572.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 合肥百货历史 PE-Bands  图表2： 合肥百货历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,456 5,097 5,694 5,741 6,076 

现金 2,719 3,064 3,500 3,500 3,756 

应收账款 46.69 59.19 56.94 60.62 64.01 

其他应收账款 167.10 95.83 136.26 137.61 140.10 

预付账款 219.09 264.41 279.68 283.15 298.69 

存货 1,022 1,242 1,351 1,389 1,447 

其他流动资产 282.34 370.87 370.87 370.87 370.87 

非流动资产 3,839 4,102 4,359 4,751 5,041 

长期投资 12.33 145.39 82.37 91.70 97.54 

固定投资 1,327 1,394 1,970 2,422 2,787 

无形资产 994.29 1,020 1,044 1,062 1,078 

其他非流动资产 1,505 1,543 1,262 1,176 1,079 

资产总计 8,295 9,199 10,053 10,493 11,117 

流动负债 4,163 4,550 4,961 4,886 4,942 

短期借款 0.00 27.00 371.81 130.12 16.88 

应付账款 826.53 821.90 763.56 785.30 817.99 

其他流动负债 3,337 3,701 3,826 3,971 4,107 

非流动负债 240.01 512.30 637.26 793.28 960.80 

长期借款 84.22 339.84 473.95 629.33 794.33 

其他非流动负债 155.79 172.46 163.32 163.95 166.47 

负债合计 4,403 5,062 5,598 5,679 5,903 

少数股东权益 514.43 565.53 666.14 779.14 905.87 

股本 779.88 779.88 779.88 779.88 779.88 

资本公积 308.82 308.82 308.82 308.82 308.82 

留存公积 2,280 2,470 2,700 2,946 3,220 

归属母公司股 3,377 3,571 3,789 4,034 4,309 

负债和股东权益 8,295 9,199 10,053 10,493 11,117  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9,765 9,736 10,660 11,030 11,551 

营业成本 7,825 7,799 8,484 8,726 9,089 

营业税金及附加 233.80 193.22 211.56 218.91 229.24 

营业费用 385.50 395.37 426.40 441.22 462.04 

管理费用 885.75 873.82 959.39 992.74 1,040 

财务费用 (28.39) (0.87) (18.89) (8.06) (11.33) 

资产减值损失 24.42 5.68 5.68 5.68 5.68 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 10.46 8.47 10.00 12.00 15.00 

营业利润 449.43 477.87 601.79 666.34 751.96 

营业外收入 37.14 47.48 20.00 32.02 30.59 

营业外支出 2.33 14.29 8.32 9.31 9.81 

利润总额 484.24 511.06 613.48 689.05 772.74 

所得税 151.72 148.49 178.25 200.20 224.52 

净利润 332.53 362.57 435.23 488.85 548.22 

少数股东损益 70.18 79.10 100.61 113.00 126.73 

归属母公司净利润 262.34 283.48 334.62 375.84 421.49 

EBITDA 623.00 688.41 814.45 949.52 1,087 

EPS (元) 0.34 0.36 0.43 0.48 0.54  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (2.08) (0.30) 9.49 3.48 4.72 

营业利润 (23.76) 6.33 25.93 10.73 12.85 

归属母公司净利润 (28.32) 8.06 18.04 12.32 12.15 

获利能力 (%)      

毛利率 19.87 19.89 20.41 20.90 21.32 

净利率 2.69 2.91 3.14 3.41 3.65 

ROE 7.77 7.94 8.83 9.32 9.78 

ROIC 103.65 67.01 43.59 41.94 42.02 

偿债能力      

资产负债率 (%) 53.08 55.03 55.69 54.13 53.10 

净负债比率 (%) 1.91 7.25 15.11 13.37 13.74 

流动比率 1.07 1.12 1.15 1.18 1.23 

速动比率 0.82 0.85 0.87 0.89 0.93 

营运能力      

总资产周转率 1.20 1.11 1.11 1.07 1.07 

应收账款周转率 214.73 179.69 179.54 183.52 181.28 

应付账款周转率 9.72 9.46 10.70 11.27 11.34 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.36 0.43 0.48 0.54 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.88 0.76 1.21 1.31 

每股净资产(最新摊薄) 4.33 4.58 4.86 5.17 5.52 

估值比率      

PE (倍) 24.94 23.08 19.55 17.41 15.52 

PB (倍) 1.94 1.83 1.73 1.62 1.52 

EV_EBITDA (倍) 5.31 4.80 4.06 3.48 3.04  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 292.36 682.95 595.91 940.77 1,022 

净利润 332.53 362.57 435.23 488.85 548.22 

折旧摊销 201.96 211.40 231.54 291.24 346.37 

财务费用 (28.39) (0.87) (18.89) (8.06) (11.33) 

投资损失 (10.46) (8.47) (10.00) (12.00) (15.00) 

营运资金变动 (229.97) 140.90 (35.41) 178.93 149.54 

其他经营现金 26.69 (22.59) (6.57) 1.82 3.76 

投资活动现金 (819.50) (499.22) (540.62) (732.33) (681.91) 

资本支出 474.57 391.16 600.00 600.00 600.00 

长期投资 (270.00) (53.73) (154.03) 47.61 1.87 

其他投资现金 (614.93) (161.78) (94.65) (84.71) (80.05) 

筹资活动现金 (104.55) 143.65 380.64 (208.45) (84.08) 

短期借款 0.00 27.00 344.81 (241.70) (113.24) 

长期借款 18.76 255.62 134.11 155.39 165.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (123.31) (138.97) (98.28) (122.13) (135.83) 

现金净增加额 (631.69) 327.38 435.93 0.00 255.57  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 



 

公司研究/中报点评 | 2017 年 08 月 16 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2017年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨
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