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一、事件概述 

公司 2012 年 1 月 19 日晚发布公告，公布其 2011 年度业绩快报：报告期内，公司实现

营业收入 71.84 亿元，同比增长 23.33%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.11 亿元，

同比增长 21.48%；基本每股收益 0.75 元，同比增长 8.7%。  

二、分析与判断 

 收入增长超预期，同比增速为23.33% 

2011年，公司实现销售收入 71.84亿元（我们预期是 70.21亿元），同比增长 23.33%，

略超预期（我们预期是 20.54%）。其中四季度公司实现销售收入 22.67 亿元，同比

增长 24.15%，高于全年水平，也超出我们的预期，我们猜测一部分原因是由于公

司在 2008-2010 年开设的门店进入业绩释放期。四季度收入约占公司全年收入的

31.56%。前三季度的收入占比分别为 26.48%、20.79%和 21.17%。 

 营业利润增长超预期，同比增长25.99% 

2011 年，公司实现营业利润 28,512.23 万元，同比增长 25.99%，高于我们的预期。

其中，四季度公司实现营业利润 7,983.77 万元，同比增长 35.92%，增速居于全年

首位。四季度营业利润约占全年营业利润的 28%，仅低于一季度的 31.33%。 

表 1：2011 年分季度公司主要财务指标（单位：万元） 

项目 营业收入  营业利润  利润总额  归属于上市公司股东的净利润  

1 季度     
绝对额 190,245 8,932.20 8,934.10 6,579.70 

yoy 23.75% 17.35% 15.33% 14.55% 

2 季度     

绝对额 149,338 5,975.40 5,922.00 4,485.00 

yoy 24.81% 34.88% 28.57% 27.62% 

3 季度     

绝对额 152,077 5,620.90 5,398.00 4,064.00 

yoy 20.24% 19.22% 8.92% 10.54% 

4 季度     

绝对额 226,712 7,983.80 8,444.70 5,993.30 

yoy 24.15% 35.92% 36.14% 34.63% 

资料来源：民生证券研究所整理 

 2011年净利约2.11亿，同比增21.48% 

2011 年，公司实现归属于上市公司股东的净利润 2.11 亿元，同比增长 21.48%；基

本每股收益 0.75 元，同比增长 8.7%。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2011-2013 年 EPS 分别至 0.75、0.90 和 1.11 元，复合增长率达到 21.5%，

公司目前股价 11.44 元，对应 2011-2013 年 PE 仅为 15.17X、12.75X和 10.29X，

估值较低，维持公司谨慎推荐的评级。      
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盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 5,825 7,184 8,591 9,467 

增长率（%） 25.8% 23.3% 19.6% 10.2% 

归属母公司股东净利润（百万元） 174  211  257  317  

增长率（%） 5.0% 21.48% 18.5% 23.6% 

每股收益（元） 0.61  0.75  0.90  1.11  

PE 18.8  15.1  12.7  10.3  

PB 2.5  1.6  1.4  1.2  

资料来源：民生证券研究所 

表 2：广百股份各门店情况 

资料来源：民生证券研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

店面名称 
持股 

比例 

开业 

时间 

营业 

面积 

物业 

属性 

 

租赁到期日 

 

租金水平 

(元/㎡/天) 

收入—2010 

（百万元） 

 

占比 

平销 2010

（万元/㎡/

年） 

广百-北京路店 100% 1991.2.8 66311 自有+租赁 /  1949.26 36.37% 2.94 

广百-从化店 
 

1998.12.28 3570 自有+租赁 /  46.62 0.87% 1.31 

广百-棠溪店 
 

2002.12.13 2600 租赁 2012.11.30   20.52 0.38% 0.79 

广百-花都店 90% 2003.1.22 5336 租赁 2012.11.21  61.56 1.15% 1.15 

广百-新市店 
 

2004.10.28 13171 租赁 2014.09.30  285.04 5.32% 2.16 

广百-肇庆店 51% 2005.9.30 14600 租赁 2015.09.30  111.00 2.07% 0.76 

广百-天河中怡店 100% 2006.9.29 49600 租赁 2021.11.30  1187.10 22.15% 2.39 

新一城购物中心店 100% 2006.12.28 49469 自有+租赁 2018.09.30  315.54 5.89% 0.64 

广百-佳润店 100% 2008.9.19 14000 租赁 2023.9.18 2.13 131.00 2.44% 0.94 

广百-惠州店 100% 2009.9.19 16500 租赁   42.00 0.78% 0.25 

广百-揭阳店 100% 2009.12.13 24815 租赁 2029.12.12 1.41 79.38 1.48% 0.32 

广百-茂名店 100% 2009.12.23 12000 租赁 2025.4.30 2.01 30.00 0.56% 0.25 

广百-深圳店 100% 2009.12.30 26000 租赁 2024.10.15 3.21 65.95 1.23% 0.25 

广百-武汉店 100% 2010.5.28 36000 租赁 2024.10.21 2.01+分成 35.54 0.66% 0.10 

广百-成都店 100% 2010.9.25 30000 租赁 2025.9.24 2.58+分成 5.00 0.09% 0.02 

广百-河源店 100% 2010.11.26 18700 租赁 2030.7.19 1.17 1.00 0.02% 0.01 

GBF 珠江新城店 

（高德臵地） 
100% 2010.12.30 15000 租赁 2025.4.13 6.11 2.04 0.04% 0.01 

GBF 北京路店 100% 2011.06.28 14000 租赁   / / / 

广百-湛江店 100% 2011.9.28 34000 租赁 2026.9.27 2.72 / / / 

花都凤凰广场店 100% 2011.12.02 40000 租赁 2025.4.21 1.67 
 

 
 

广百小计 
  

428497 
 

  4368.55 81.51% 1.12  

新大新-北京路店 100% 1967.1.20 13800 自有   
 

 
 

新大新-东安广场店 100% 2005.12.06 12600 租赁   
 

 
 

新大新-荔湾店 100% 2004.3.24 7400 租赁   
 

 
 

新大新-番禺店 100% 2005.9.19 18400 租赁 2020.4.30 9.23 
 

 
 

新大新-三水店 100% 2008.10.20 15300 租赁   
 

 
 

新大新小计 
 

 
67500 

 

  991.13 18.49% 1.4683 

复建广场店 100% 待开业 14130 租赁 2020.5.18 9.52 
 

 
 

珠江新城新天地（太

阳城店） 
51% 待开业 26000 租赁 2022.7.19 

 
4.91  

 

 

储备门店小计 
 

 
40300 

 

  / / / 
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利润表  资产负债表 

一、营业总收入 5,825  7,184  8,591  9,467  

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

减：营业成本 4,680  5,771  6,915  7,603  货币资金 681  1360  2000  2635  

营业税金及附加 64  79  95  104  应收票据 3  22  31  36  

销售费用 703  860  1,040  1,121  应收账款 88  134  169  189  

管理费用 132  149  167  178  预付账款 200  260  316  348  

财务费用 22  26  31  34  其他应收款 232  273  273  273  

资产减值损失 0  0  0  0  
存货 

241 298 348 330 

加：投资收益 3  1  0  1  
其他流动资产 

(0) 84  84  84  

二、营业利润 226  286  343  427  流动资产合计 
1,446 2,430 3,221 3,895 

加：营业外收支净额 9  4  0  -2  长期股权投资 0  0  0  0  

三、利润总额 235  289  343  425  固定资产 1,244 1,195 1,142 1,090 

减：所得税费用 61  72  86  106  在建工程 0  0  0  0  

四、净利润 174  217  257  319  无形资产 214  184  148  112  

归属于母公司的利润 174  217  257  317  
其他非流动资产 

446 

447.608

7 

447.608

7 

447.608

7 

五、基本每股收益（元） 0.61  0.75  0.90  1.11  
非流动资产合计 

1,904 1,827 1,738 1,649 

     
资产总计 

3,350 4,257 4,959 5,545 

     短期借款 
15 -7 4 0 

主要财务指标     应付票据 151 188 231 255 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 1517  1956  2404  2661  

EV/EBITDA 
3.8  5.4  2.9  1.2  

预收账款 76  54  56  61  

成长能力: 
    

其他应付款 
293  188  188  188  

营业收入同比 
25.8% 23.3% 19.6% 10.2% 

应交税费 
-48  -82  -145  -161  

营业利润同比 1.5% 26.2% 20.2% 24.4% 其他流动负债 0 1 3 5 

净利润同比 5.0% 24.6% 18.5% 23.6% 流动负债合计 
2,004 2,297 2,742 3,008 

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 66.5  53.7  50.8  50.2  其他非流动负债 53  53  53  53  

存货周转率 19.4  19.4  19.9  23.0  非流动负债合计 
53  53  53  53  

总资产周转率 1.7  1.7  1.7  1.7  负债合计 
2,058 2,350 2,794 3,061 

盈利能力与收益质量:     股本 169  285  285  285  

毛利率 19.6% 19.7% 19.5% 19.7% 资本公积 700  1188  1188  1188  

净利率 3.0% 3.0% 3.0% 3.4% 留存收益 417  628  884  1201  

总资产净利率ROA 5.2% 5.1% 5.2% 5.8% 少数股东权益 7  7  8  10  

净资产收益率ROE 13.5% 10.3% 10.9% 11.9% 所有者权益合计 
1,292 2,108 2,365 2,684 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 
3,350 4,257 4,959 5,545 

流动比率 0.7  1.1  1.2  1.3       

资产负债率 61.4% 55.2% 56.4% 55.2% 现金流量表 

长期借款/总负债 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 540  572  659  673  

每股收益 0.61  0.76  0.90  1.11  投资活动现金流量 (338) (254) 0  1  

每股经营现金流量 1.89  2.01  2.31  2.36  筹资活动现金流量 (98) 473  (20) (38) 

每股净资产 
4.51  7.36  8.26  9.37  

现金及等价物净增加 
103  791  640  636  
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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