
批发和零售贸易/零售业

新股发行与上市定价报告
 2007 年 11 月 07 日 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承

销等服务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

广百股份新股定价报告 
 

具有规模优势，但经营成本较高的区域零售商 
 
欧亚菲   零售业 首席研究员 
电话：020-87555888－641 
eMail：oyf@gf.com.cn 

在广东省具有规模优势 
   公司以广州为中心，不断向广东省内外拓展连锁网点，目前公司

拥有 10 家百货门店、5家加盟店，营业面积超过 21 万平方米，为广

州地区最大的百货连锁零售企业。 
经营成本偏高，影响公司经营业绩 
   公司的主力门店均位于广州，但自有物业比重较低，仅北京路总

店有约 4.3 万平米为自有，未来具备较大增长潜力的天河店租金水平

较高，将影响公司未来的经营业绩增长 
募集资金项目短期难以大幅贡献利润 
   公司的募集资金项目主要投向广州新一城店、北京路总店改造和

信息系统平台升级。我们认为北京路总店改造可在 08 年为公司新增

约 400 万净利润，但新一城店预计需要 2 年的时间，到 09 年可以盈

利。 
投资建议 

我们预计公司 07-09 年的 EPS 分别为 0.71、0.88、0.97 元。

目前国内大部分区域型百货零售公司估值为 08 年 30-35 倍，与公司

可比性较强的同区域公司广州友谊目前 08 年估值为 35 倍，广百的

经营质量低于广州友谊，但考虑到目前新股的 PE 普遍高于同比上市

公司，我们给与公司 35-40x2008EPS 的估值，合理价格为 25-28
元，建议投资者积极申购，上市首日价格超过 30 元可减持。 
 

 
预测及评估 

来源:广州市广百股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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发行信息： 

发行价格(元) 11.68

主承销商: 

广州证券

发行市盈率 19.47

. 

  2005A  2006A  2007E  2008E  2009E

主营收入(万元) 167,889.7 203,504 264555 317466 380959 
EBITDA(万元) 9,203.27 11,031.62 18025 20683 22715 

净利润(万元) 5,910.69 7,207.37 11374 14062 15586 

净利润增长率 44.48% 21.94% 58% 24% 11%

每股收益(元) 0.49 0.60 0.71 0.88 0.97 

市盈率 24 19.5 16.5 13.3 12

市净率 2.04 2.5 2.78 2.83 2.98

EV/EBITDA 9.89 10.76 11.25 12.34 13.23

每股红利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

股息率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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公司概况 

广百股份以广州为中心，不断向广东省内外拓展连锁网

点，目前公司拥有 10 家百货门店、5 家加盟店，营业面积

超过 21 万平方米，2006 年营业总收入突破 20 亿元，成为

广州地区最大的百货连锁零售企业。2002 年 12 月，公司被

广东省人民政府认定为首批广东省流通龙头企业；2006 年

公司在中国零售企业百强排名中位居第 65 位；2006 年公司

旗舰店---北京路店连续 14 年蝉联广州市百货单店销售额榜

首。 
广百股份前身为 1990 年 8 月 27 日成立的广州百货大

厦，2002 年 4 月由广州百货集团有限公司作为主发起人，

联合粤泰集团有限公司、广州市东方宾馆股份有限公司、广

州市汽车贸易有限公司、广州市广之旅房地产开发有限公司

和广州轻出集团有限公司共同发起设立广州市广百股份有

限公司，股本总额 12,000 万元。目前，广百股份的控股股

东为广百集团，直接持股 9,600 万股，占发行前总股本的

80%；此外，广百集团持有广州市汽车贸易有限公司 24.62%
的股权，而后者持有公司 600 万股，占发行前总股本的 5%。

公司此次发行 4,000 万股，占发行后总股本的 25%。 

公司经营分析 

确立时尚精品百货连锁发展策略 

 
广百股份的总体战略是“一业为本，连锁经营，区域做强”，

重点发展连锁百货，大力开拓购物中心，成为华南百货零售

服务业的市场引领者。公司已确立了逐步成为一家经营规模

化、管理现代化、决策科学化、主业特色鲜明、业绩突出的

国内一流的百货零售企业的发展目标。”  
随着广州市经济水平的快速提升，区域商业不断中心

化，广百股份未来还将在越秀区的环市东商圈、黄埔区的大

沙地商圈、番禺区的市桥商圈、白云区的白云新城以及南沙、

罗岗等新拓区域开设连锁门店，进一步完善广州市内零售网

络。同时，公司计划在佛山、惠州、东莞、汕头、珠海、深

圳、清远、韶关等城市择机布点，完善公司在省内的零售网

络，加速占领市场，拓宽经营网络，获取新的利润增长点。

公司计划在未来 2－3 年内增加门店 3－5 家，争取在广东省

内的连锁网点规模达到 15 家，实现公司外生性快速增长。

对日趋细分的市场竞争，公司着力把传统百货提升为时尚精

品百货，从而提高公司的综合竞争力，实现内生性增长，使

公司始终保持竞争优势。 
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图 1：广百股份在广东省现有门店和规划中的门店分布图 

        数据来源：公司招股说明书    注：上图中红点为已开门店，绿点为规划中的门店 

 

公司主要门店经营分析 

公司主要门店北京路店、天河店和新一城店均位于广州

主要商业中心，且单店经营面积均在四万平方米以上，处北

京路店有 16 年的经营历史，其他两店均只有一年左右的经

营时间，未来具有较大的增长潜力，但天河店租金水平过高，

对公司利润贡献将较为有限。 

表 1：广百股份经营的百货门店基本情况 

门店名称 开业日期 
所处商圈 经营面积

（㎡） 

物业类型 

广百北京路店 1991-02-08 广州北京路 66,311 自有43781㎡，租赁22530㎡ 
广百江南店 2002-09-01 广州海珠区 6,987 租赁 
广百棠溪店 2002-12-25 广州 2,550 租赁 
广百花都店 2003-01-22 广州花都区 5,335 租赁 
广百新市店 2004-10-28 广州白云区 13,171 租赁 
广百天河店 2006-09-29 广州天河商圈 49,599 租赁 
广百新一城 2006-12-28 广州海珠区 49,469 租赁 
广百肇庆店 2005-09-30 广东肇庆市 10,581 租赁 
广百湛江店 1995-03-28 广东湛江市 3,650 租赁 
广百从化店 1998-12-28 广东从化市 3,570 自有1112㎡，租赁2458㎡ 

合  计 －  211,223  

数据来源：公司招股说明书、广发证券股份有限公司 
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北京路总店-公司收入和利润的主要来源 

公司总店北京路店位于广州北京路商圈。该商圈位于

广州市传统城市中轴线上，属于市级商业中心区，是商

业网点、人流最密集的地区之一。该店于 1991 年 2 月 8
日开业，是广百百货旗舰店。2002 年 5 月 1 日，与广百

大厦层层连通的广百新翼落成新张，构建成一间集购物、

饮食、娱乐、展示于一体的大型购物中心。广场一至九

层由广百股份公司统一布局、统一策划、统一管理，建

有全市百货公司中规模最大的高科技家电会展中心、运

动城、珠宝城、名鞋之都、“现代街市”形式的大型超市、

高档食府，国内第一个空中停车场等设施，连续荣获广

州市单间零售大店销售第一。广百北京路店历年为公司

贡献了主要的营业收入和利润来源。2007 年上半年北京

路店实现营业收入 7.17 亿元，占公司营业收入的

53.71%，平销额为 21600 元/平米。实现净利润 4500 万

元，占公司净利润的 62%，对公司经营业绩有重要影响。 
北京路门店定位为时尚精品百货，与一些具有实力的

品牌形成了长期的合作关系，同时新的募集资金项目计

划对北京路门店进行升级改造，将提升该门店的盈利能

力，使得该门店具有较强的内生增长能力。我们预计公

司未来三年可保持 15%的销售收入复合增长率和 25%的

净利润复合增长率。 
图 2：广百股份北京路店 2002-2007 中期主营业务收入

数据来源：公司招股说明书 

 

广百天河店-未来公司业绩增长的主要来源 

广州市天河商圈是广州甚至华南地区最大的商圈，也是大

型购物中心与零售百货最为集中的路段。天河区经贸局制定的

《未来 10 年商贸业发展规划》中明确指出，天河商圈被称作

“广州新中轴线核心商圈”，即以天河城—正佳广场—广百天
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河店为龙头的环体育中心中央零售区、珠江新城中央商务区、

天河北金融商务区和电脑专业市场区。广百天河店是天河区目

前规模最大的单体精品时尚百货公司，是天河商圈唯一一间独

立于 MALL 之外的大型百货公司。该店于 2006 年 9 月 29 日开

业，经营面积近 5万平方米。该门店定位与北京路总店基本一

致，但更偏向于年轻时尚。该店引入了 MI-TU、卡尔丹顿女装、

FANCL、LANCOME 等多个国内外知名品牌，并设有超市、

折扣店等专业店和星巴克、肯德基等多家知名餐饮店。天河店

因应精品时尚百货的定位，针对 CBD（中心商务区）区域，

以中高端消费群体为目标，创新推出带有个人彩照的钻石卡。

同时，推出服饰搭配推介、导购触摸屏、各类自助设施、英语

翻译导购等各类商务服务，还设立了华南地区首次有婴儿独立

料理空间的“母婴室”，服务品质较总店有较大的改善。 
该门店 07 年中期实现主营业务收入 2.76 亿元，占公司营

业收入的 20.8%，平销额为 11400 元/平米，为广百路总店的

一半。实现主营业务利润 6993 万元，占公司主营业务利润的

22%。由于该门店商圈位置较好，且门店定位符合消费者的需

求，我们预计该门店未来三年内主营业务收入可保持 30%的

复合增长率，但由于该门店为租赁经营，租金价格昂贵，租金

价格约在 1 亿元左右，预计 07 年该门店约有 1000 万左右的

亏损，到 08 年可持平。 

 

广百新一城-江南西商圈购物中心主力店 

广百新一城购物中心处于海珠区主干道之一的宝岗大道，

建筑面积达7.3万平方米，是海珠区目前规模最大的商业物业。

目前海珠区的商业规划已经基本完成正在审批，海珠区政府将

在政策允许范围内大力推进“住改商”的工作，江南大道、宝岗

大道的过街通道将打通，接江南西地铁站的江南西地下商城

“江南新地”，其二期开通后可直接连通至广百新一城，将整个

江南西商圈由地下连通起来，形成集聚效应，其中广百新一城

为该商圈中心的区域商品品牌中心。公司不仅在新一城开设了

主力百货店，同时负责其他物业部分的招商和物业管理工作。

广百股份根据广州市和海珠区的商业规划，将新一城定位为海

珠区首个“地标式的区域时尚购物中心”，组合百货主力店、

现代超市，以电影院、餐饮、康体、娱乐为功能性配套项目，

体现“触感时尚·欢乐体验”的消费文化定位。在项目档次定

位上以中高档为主，其中高档消费品比例约占 10%，中档消费

品比例约占 70%，基础消费品比例约占 20%，与海珠区其他购

物场所形成错位经营。新一城项目内配套购物、餐饮、娱乐、

康体等潮流消费项目，使消费者进行购物之余，能轻松地体验

休闲娱乐的时尚生活，体现一站式消费和服务。2007 年上半

年该门店实现主营业务收入 9347 万元，平销额为 3738 元/平
米，占公司主营业务收入比例为 7%。由于该门店所在商圈仍
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在培育中，我们预计该门店未来三年主营业务收入的复合增长

率为 20%，预计到 09 年可盈利。 
图 3：新一城店地理位置与内部功能图 

 

 

扩张能力强而经营质量低于广州友谊 

 

与广州本土的商业企业相比，以门店数量、销售规模来

讲，广百股份具有明显优势，广百股份自营和加盟共拥有15

家门店，而广州友谊只有4家门店。但公司的经营质量与广

州友谊仍有较大的差距。 

 

表2：广百股份与广州友谊规模与经营质量对比 
 广百股份 广州友谊 

营业面积 
06年21万平方米，加盟店5.4万平方

米 
06年5.76万平方米 

管理模式 自营、托管、品牌输出  门店自营 
门店数量 自营店10家，加盟店5家 现有4家 

北京路总店（1991年，6.6万平米） 环市东路店（1978年，扩建后

2.36万平米） 
新市百信店（2004年，1.3万平米） 时代店（1999年，1.6万平米）

天河中怡店（2006年，4.9万平米） 正佳店（2005年，1.8万平米）
主力店 

新一城购物中心（2006年底，4.9万
平米） 

广西南宁店（2007年，1.3万平

米） 

大股东 
市国资委下属广百集团，该集团从事

市政府授权的国有资产管理 
市国资委 

整体定位 
主力店为时尚百货，所有门店客单价

在400元左右 
精品高档百货，所有门店平均客

单价在850元左右 

物业性质 
约4.38万平米自有物业，资产较轻 10.36万平米自有物业，重资产

公司 

经营优势 
门店多，销售收入较高，涉足超市、

购物中心多种类型业态 
主营业务突出，公司净利润率为

百货类上市公司第一，过去三年

净利润复合增长率为25% 
07中营业收入（万元） 134,132 107,514 
07中综合毛利率 24.01% 24.87% 
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07中净利润率 5% 8.44% 
07年中ROE 23% 10.44% 

资料来源：广发证券发展研究中心 

公司财务状况分析 

盈利能力持续提升 

受益于国内消费能力的持续提高和广百股份通过提

高门店管理水平和扩大经营规模，公司近几年主营业务

收入呈持续增长态势，2005 年和 2006 年分别同比增长

11.12%和 21.54%，年复合增长率达到 18%；2005 年和

2006 年净利润分别同比增长 44.5%和 21.9%，年复合增

长率达到 33%，净利润增长率高于营业收入增长率。三

年来毛利率保持平稳上升的态势，但净资产收益率略有

下降。 

图 4：公司营业收入、净利润及主要盈利指标 

 

数据来源：公司招股说明书 

 

公司营运指标分析 

     公司经营主要采用联销经营模式，由公司统一收取货

款，其后再与供应商结算货款，因此账面货币资金充裕。公

司应收账款余额主要以半年以内的应收账款为主，风险较

低；公司存货主要为购销经营模式下采购的电器、自选商场

商品等。 

表 3：公司营运指标 
  2004 2005 2006 2007z 

存货周转率 (%) 26.1 32.4 31.24 18.96 
应收帐款周转率 (%) 163.4 154.33 172.86 191.8 

  数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 
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募集资金投资项目分析 

公司本次募集资金主要投向广百新一城项目、北京路店

升级改造项目和广百信息化平台升级项目。 

表4：广百股份募集资金项目概况 

序号 项目 
投资金额

（万元）
建设期

预计年均 
营业收入（万元） 

预计年均 
净利润（万元）

1 租购结合创建广百新一城广场项目 27,743 6个月 28,540 3,007 

2 广百北京路店升级改造工程项目 3,000 9个月 7,380 418 

3 广百信息化平台升级改造项目 2,800 12个月   

合  计 33,543 —   
资料来源：招股说明书 

广百新一城项目是海珠区首个大型综合商业项目。项目

分拆为主力百货店与出租商铺组合经营。一方面购置新一城

广场南面首层至五层部分物业共计 16,915 平米，另一方面

租赁首层至五层部分商铺共计 32,553 平米后转租给商户。

通过购买与租赁结合的方式，既可通过主力店经营提升商铺

价值，获取较高的租金收益，也可通过租户自行装修商铺、

自负盈亏经营，减少项目投资初期的资金压力。同时随桌通

胀趋势延续，预计物业价格将持续上涨，以较低的价格购入

部分物业，可规避租赁期满后租金上涨的压力，增强项目的

竞争力，从而降低项目运作期的整体运营风险。对该门店的

收入和利润分析请参照前公司主力门店分析。公司将结合门

店现状及《金鼎百货店规范》的标准进行升级改造，结合北

京路商圈客源逐步趋向年轻与时尚的特点，引入更多时尚和

高端品牌，增加北京路店的经营面积，改善购物环境和经营

档次，以巩固北京路店在广州百货零售市场单体销售第一的

领先地位。随着公司连锁发展和经营业务的不断扩充，加强

总体控制、降低成本、提高服务质量和营运效率已成为公司

进一步扩展必须要面对的问题，而这一切问题的解决均离不

开公司信息化平台的支撑。公司目前的 ERP 系统解决了企业

内部业务流程自动化的问题，但并未涉及企业内部管理流程

的变革。因此，对现有的信息化平台进行升级改造，通过成

本控制、系统数据的进一步挖掘、分析和整合、对信息系统

的两端（供应商和客户）延伸进一步开发，为公司扩大连锁

经营规模提供坚实的基础。 

此次 IPO 募集资金到位后，预计广百股份的总资产将

达到 13 亿元，净资产总额将超过 6.8 亿元，资产负债率下

降到 48.24%，每股净资产将超过 4 元，公司的经营规模和

实力将大幅增加，进而大大增强公司持续融资能力和抗风险

能力。 
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盈利预测 

 
盈利预测假设 

1、2007-2009 主营业务收入复合增长率为 21%。 
2、预计 2007-2009 年毛利率稳中有下降，分别为 22.5%、

22%和 21.5%。 
3、公司上市后，财务费用将有所降低；营业费用率和管

理费用率持平。 
4、2008 年起公司所得税率为 25%。 
 

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

投资建议 

我们预计公司07-09 年的EPS 分别为0.71、0.88、0.97
元。目前国内大部分区域型百货零售公司估值为08年30-35
倍，与公司可比性较强的同区域公司广州友谊目前08年估值

为35倍，广百的经营质量低于广州友谊，但考虑到目前新股

的PE普遍高于同比上市公司，我们给与公司

35-40x2008EPS 的估值，合理价格为25-28元，建议投资者

表 5：2007-2009 盈利预测表 
 2007E 2008E 2009E 

营业收入 264555.1 317466.2 380959.4 
营业成本 (205030.2) (247623.6) (299053.1) 

营业税金及附加 (3439.2) (4127.1) (4952.5) 
销售费用 (29101.1) (34921.3) (41905.5) 
管理费用 (9259.4) (11111.3) (13333.6) 
财务费用 (300.0) (500.0) (500.0) 

资产减值损失    
公允价值变动收益    

投资收益 100.0 100.0 100.0 
营业利润 17525.2 19282.9 21314.7 
营业外收入 100.0 100.0 100.0 
营业外支出 (500.0) (500.0) (500.0) 
利润总额 17125.19 18882.90 20914.69 
所得税 (5651.31) (4720.73) (5228.67) 
净利润 11473.88 14162.18 15686.01 

归属于母公司的净利

润 
11373.88 14062.18 15586.01 

少数股东损益 100 100 100 
摊薄后每股收益(元) 0.71 0.88 0.97 

净利率 4.34% 4.46% 4.12% 
净利润增长率 57.81% 23.64% 10.84% 
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积极申购，上市首日价格超过30元可减持。 
 

风险分析 

日趋激烈的市场竞争的风险 

广百股份主要服务市场广州市作为中国著名的商埠、华

南经济中心，百货零售业较为发达，目前已有广州友谊、天

河城百货、新大新公司等多家本地中高档百货商店，近年来

又有王府井、宾友赛特、华联商厦、百盛百货等外地零售企

业在广州开设门店。虽然公司在当地消费者中拥有较高的知

名度和美誉度，但如果行业竞争进一步加剧，公司的市场占

有率和盈利能力可能存在下降的风险。 
 

经营业务相对集中的风险 

北京路店在公司经营中占据重要的市场和战略地位。

2006 年该店实现营业收入 13.87 亿元，占公司营业总收入

的 68.16%，是公司主要收入利润来源。如果北京路店的经

营出现波动，将可能对公司的经营业绩产生较大影响。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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