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公司前三季度实现营业收入 39.99 亿元，同比增长 26.18%，其中第三

季度同比增长 24.82%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.29 亿元，

同比增长 1.37%，其中第三季度下滑 0.18%；每股收益 0.77 元。 

 主力门店增长情况良好。公司前三季度营业收入同比增长

26.18%，其中母公司前三季度营业收入同比增长 25.09%，表明

主力门店收入增速较高。另外公司去年新开的惠州、揭阳、茂名

和深圳四家门店，以及今年上半年新开的武汉店和扩场的番禺店，

也对收入增长有所贡献。 

 毛利率持续下滑是拖累业绩的主因。公司前三季度综合毛利率为

19.92%，比上年同期下降了 1.45 个百分点。其中母公司的毛利率

为 19.62%，同比下滑了 1.48 个百分点，主要受打折促销力度加

大的影响。 

 新开门店带来销售费用增加较大。公司前三季度期间费用率为

14.74%，比上年同期下降了 0.2 个百分点。但由于去年下半年新

开了 4 家门店以及上半年新开了武汉店、对番禺店进行扩场，销

售费用同比增加了 29.49%，销售费用率为 12.16%，比上年同期

提高了 0.31 个百分点。 

 储备项目较多，短期业绩仍有较大压力。公司目前已签订租赁合

同的门店包括珠江新城太阳新天地、花都凤凰广场、北京路复建

商场、珠江新城高德置地广场、河源大地广场、湛江民大店。另

外，公司拟进行定向增发募集 5 亿元，主要用于购买新一城广场

的部分物业、大朗物流配送中心项目以及湛江民大店项目。外延

性扩张的加速，一方面为公司未来业绩高速增长创造了条件，但

另一方面新开门店带来的费用增加也会拖累公司短期内业绩增

长。 

 投资建议：由于公司现阶段的发展战略更倾向于抢占市场份额，

无论是成熟门店还是新店，毛利率水平都有所下降，同时费用压

力也较大。不考虑定向增发，预计公司 10-11 年 EPS 分别为 1 元

和 1.26 元，分别对应 29 倍和 23 倍 PE，估值较为合理，维持“增

持”评级。此外，由于公司受益于即将举办的亚运会，同时快速

扩张抢占市场份额有利于未来业绩的高速增长，因此建议长期重

点关注。 

 风险提示：新店培育期延长；异地扩张风险；广州地区商业竞争

日渐激烈。 
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图表 1  门店基本情况 

  
城市 开业时间 所处位置 物业性质 

经营面积

（平方米） 
备注 

广
百 

北京路店 广州 1991 年 2 月 北京路步行街 
自有65131平方米 

69959 

主力店 

租赁 4828 平方米 

天河中怡店 广州 2006 年 9 月 天河商圈 租赁 49599 

新一城店 广州 2006 年 12 月 海珠区江南西商圈 
自有16915平方米 

49469 
租赁32554平方米 

新市店 广州 2004 年 10 月 白云区新市商圈 租赁 13171 

佳润店 广州 2008 年 9 月 
白云区广州大道佳润

广场 
租赁 13490 

 

花都店 广州 2003 年 1 月 花都区友和中心广场 租赁 5335 
 

从化店 从化 1998 年 12 月 街口新世纪广场 
自有 1112 平方米 

3570  
租赁 2458 平方米 

 

肇庆店 肇庆 2005 年 9 月 
核心商圈广百时代广

场内 
租赁 21600 

增加租赁4100平

米物业 

棠溪店 广州 2002 年 12 月 白云区三元里大道 租赁 2550 电器店 

惠州店 惠州 2009 年 9 月 时代广场 1-4 层 租赁 16500   

揭阳店 揭阳 2009 年 12 月 金城广场 1-4 层 租赁 25000   

茂名店 茂名 2009 年 12 月 富丽广场 1-4 层 租赁 12000   

深圳店 深圳 2009 年 12 月 
龙岗区宝能城市广场

1-3 层 
租赁 26000   

武汉店 武汉 2010 年 5 月 
武汉摩尔城 A 栋 1-6

层 
租赁 35000   

新
大
新 

北京路总店 广州 1967 年 1 月 北京路步行街 自有 13795 
 

东山广场店 广州 2005 年 12 月 环市东路商圈 租赁 12550 
 

荔湾商厦店 广州 2004 年 3 月 荔湾区荔湾路 租赁 7402 
 

番禺易发店 广州 2005 年 9 月 番禺区易发商业中心 租赁 约 19000 
2010 年上半年扩

场 

佛山三水店 佛山 2008 年 10 月 三水区三水广场 租赁 15306 
 

李占记钟表公

司 
广州 2004 年 5 月 越秀区中山四路 租赁 492.68 钟表零售、修理 

新
店
计
划 

成都店 成都 
 

富力天汇 MALL2-4 

层 
租赁 

  

太阳新天地 广州 
 

珠江新城太阳城广场

1-6 层 
租赁 26000 

 

花都凤凰广场 广州 
 

花都凤凰广场 A 区裙

楼 1-5 层 
租赁 40000 

 

北京路复建商

场 
广州 

 

北京路复建商场负 1

至 5 层 
租赁 14,130 

 

高德置地广场 广州 
 

珠江新城高德置地广

场春季商场 1-4 层 
租赁 15000 

 

河源大地广场 河源 
 

广东省河源市大地广

场整体裙楼 
租赁 18700 

 

湛江民大店 湛江 
 

湛江市霞山区民大国 租赁 34114 
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际商贸大厦地下一层

至六层 

加盟店 衡阳店 衡阳 2005 年 3 月 中国名牌大厦 1-3 层 
 

20000 2015 年 1 月到期 

数据来源：公司公告，金元证券研究所 

 

图表 2 利润表预测 

  2009A  2010E 2011E 

      营业收入（万元） 463109.76  571632.31  718824.07  

      增长率(%) 8.84% 23.43% 25.75% 

  减: 营业成本（万元） 367065.82  457591.66  574987.37  

      销售毛利率（%） 20.74% 19.95% 20.01% 

      营业税金及附加（万元） 5022.13  6859.59  8625.89  

      销售费用（万元） 52928.83  69739.14  86977.71  

      管理费用（万元） 14128.19  13147.54  17970.60  

      财务费用（万元） 1729.69  1714.90  1800.00  

      资产减值损失（万元） 166.74  0.00  0.00  

  加: 投资收益（万元） 217.23  100.00  100.00  

      公允价值变动损益（万元） 0 0.00  0.00  

      其他经营损益（万元） 0 0.00  0.00  

      营业利润（百万元） 22285.58  22679.48  28562.49  

  加: 其他非经营损益（万元） 142.26  0.00  0.00  

      利润总额（万元） 22427.84  22679.48  28562.49  

  减: 所得税（万元） 5809.88  5669.87  7140.62  

      净利润（万元） 16617.96  17009.61  21421.87  

  减: 少数股东损益（万元） 65.78  80.00  88.00  

      归属母公司股东净利润（万元） 16552.18  16929.61  21333.87  

      增长率(%) 2.05% 2.28% 26.02% 

      EPS（元） 0.98  1.00  1.26  

数据来源：金元证券研究所 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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