
华林证券股份有限公司关于《关于对安徽安德利百货股份有限公

司 2018 年年度报告的事后审核问询函》（上证公函【2019】0717

号）的回复 

 

上海证券交易所： 

根据贵所下发的《关于对安徽安德利百货股份有限公司 2018 年年度报告的

事后审核问询函》（“以下简称问询函”）。就保荐机构需要发表意见的事项回复如

下： 

【问询函一关于行业经营信息 1、（2）】年报披露，2018 年公司百货业态实

现营业收入 4.71亿元，同比增长 19.46%，营业成本为 3.79亿元，同比增长 16.99%，

毛利率同比减少 4.53 个百分点，年报中解释系增加营销力度，及时处理过季商

品，对服装鞋帽等百货毛利率影响较大。请公司补充披露：（2）公司在核心竞

争力分析中表示，以自营为主的经营模式能够带来改善毛利率、实现差异化经

营等优点。请结合 2018 年公司业绩大幅下滑、百货业态毛利率下降明显等情形，

说明自营模式是否导致公司承担较大的存货风险，以及公司的应对措施，上述

核心竞争力分析是否审慎，请保荐机构发表意见。 

【回复】 

一、公司自营模式的特点 

自营是公司最主要的经营模式。自营模式与百货零售行业中存在的联营和代

销方式最大的区别在于：公司通过与最前端商品生产厂家或代理商直接签订合同、

直接采购商品、约定采购价格、在商品入库后自行进行仓储管理、市场营销、物

流配送并提供相应的售后服务、自行制定销售价格并赚取商品进销差价的行为。

相较于传统的联营百货，公司存在存货较高的风险，其主要是自营模式本身的特

点决定的，自营模式主要特点如下： 

（一）买断商品、自主营销 

在自营模式下，公司需要按照协议的约定按期支付相应的货款，负责商品传

递过程中的商品库存管理、市场营销、物流传递和售后服务工作。因此，自营模

式相对于联营和代销而言，实际提供了更多的服务，为商品生产和提供者减少了

工作内容、降低了经营风险，从而获得了相应的价格优惠空间； 



（二）多项服务，形成差异竞争 

自营模式在提供市场营销、仓储物流管理、售后服务等多项服务的前提下，

降低了商品生产和提供者在区域内再行投入营销的动力。因此，自营模式相对于

采用联营模式更加容易形成市场占有的优势，并且最终导致形成差异化经营的优

势。 

（三）与供应商进行深入合作，控制经营风险 

在自营模式下，通过在区域内市场占有和提供服务的优势，能够让供应商对

采购者形成更大的依赖关系，从而进一步配合采购者在区域内做好市场的推广活

动、促销活动等工作。 

公司在买断商品的同时，还与供应商约定了一定的退换货比例，以及因促销

打折、市场变化等因素发生的调价补偿措施。公司在买断存货、主动承担风险的

情况下，能够与供应商建立库存风险管理的避险措施，主要是与百货零售行业中

因季节性销售、促销活动、商品质量问题、允许一定程度的滞销商品可退换等行

业惯例而形成。除此以外，公司商品的营销能力越强，供应商可以给予公司在买

断商品后提供避险措施的程度越高。 

（四）公司自营、联营业态经营情况对比 

2017、2018年公司主营业务各业态分自营、联营毛利率情况如下： 

项目  2018年度 2017年度 

主营业

务毛利

率 

百货 
自营 21.52 30.81 

联营 17.90 17.71 

超市 
自营 18.28 16.64 

联营 10.93 13.26 

家电 
自营 13.14 12.17 

联营 15.13 13.99 

酒店 自营 - 99.76 

小计 
自营 17.52 17.65 

联营 17.34 17.34 

2017、2018 年度公司自营商品毛利率除百货业态 2018 年因新开门店、打折

促销，下降较多外，其他业态自营产品毛利率均呈上升趋势，且大多毛利率普遍

高于联营；家电联营业态 2017年、2018年销售额分别为 1,437.05万元，1,939.98

万元，主要为部分小型家电，销售规模较小，毛利率高于自营。 

二、公司针对存货风险的应对措施 



自公司成立以来，一直坚持以自营为主的经营模式，形成了稳定的供应商群

体和存货管理模式，近三年，公司存货数量较为稳定，2016 年、2017 年、2018

年末存货分别为 3.44 亿元，3.61 亿元、3.45 亿元，不存在重大变动。2017 年

末，公司继续开拓市场，新开庐江安德利购物中心，在开业初期加强宣传力度，

进行促销活动；同时公司根据一线人员反馈及市场变动情况，对商品品类进行升

级、调整，对部分百货商品，通过打折促销的方式进行处理，对百货业态毛利率

造成了一定影响。 

针对存货控制，公司将实行如下应对措施： 

（一）严格执行公司由商品采购至最终销售的管理措施 

在前期采购过程中，公司采购部门和销售柜组结合当地消费者喜好、市场流

行趋势等因素对供应商进行审慎考察，并与供应商在经销合同中约定保价补偿

（促销价格管理）、退换货、返利管理条款，以降低后续库存风险；在存货管理

方面，公司注重存货周转率指标的考核，制定了高库存预警制度，一旦出现高库

存，及时分析原因，对其进行打折促销或与供应商联系，予以退换货； 

在后期商品销售过程中，公司会不定期进行促销活动，根据公司与供应商约

定的保价补偿条款，公司不承担促销造成的损失，由供应商进行保价补偿。除此

之外，公司对既不能退换货，也不能保价补偿的商品，对该商品进行打折销售，

由公司承担该部分损失。该销售损失由财务部定期对销售柜组和采购部确认商品

不能退换货，也不能保价补偿时即确认当期损益。报告期公司存货管理内控制度

完善，执行情况良好，公司通过对家电、百货、超市业态下存货采取保价补偿、

退换货、当期消化损失等措施合理应对存货积压、滞销和减值风险。 

（二）继续实行统一采购、统一议价的采购模式 

公司将继续坚持商品统一采购、统一议价的采购模式，同时加强采购与门店

的沟通，加强采购、门店销售的考核，采购部所有人员，按品类制定考核指标按

月考核，将销售、毛利、库存指标纳入综合考核标准。同时通过与供应商签订适

当的回款政策降低进货成本。按行业惯例，公司与供应商在经销合同中对商品退

换货、返利、促销管理等做出约定，以降低公司库存风险。 

（三）加强培养销售、采购人才、提升商品力，打造贴近消费者需求的商品 

公司在三十年发展过程中，在采购、销售以及管理方面，培养了大量的采购



人员和管理骨干，大多数买手和卖手在公司任职十年以上，具有丰富的商业管理

经验，公司将继续在最了解消费者的一线的销售人员、柜组长中培养经营人才，

及时掌握市场当下的动态，加强预测未来趋势的敏锐性，不断优化供应链及商品

升级，延伸采购渠道，直接从基地直采，新品牌、新产品源源不断的开发和引进，

引进的商品更加符合当地消费者的需求。 

三、保荐机构核查意见： 

经核查，保荐机构认为：公司以自营为主的经营模式，较传统联营模式存在

存货规模较高的风险，针对相关风险公司已制定相应的应对措施；以自营为主的

经营模式相较于传统百货能够带来改善毛利率、实现差异化经营的表述已经过审

慎判断，符合公司的经营特性。 

 

【问询函一、关于行业经营信息 2】年报披露，公司全资子公司巢湖安德利、

和县安德利和无为安德利贡献了 2018 年大部分收入和利润，其中巢湖安德利收

入占比最高，其 2016、2017、2018 年营业收入分别为 7.6 亿元、8.6 亿元和 9.1

亿元，净利润分别为 1,875.04 万元、940.21 万元和 228.04 万元。该子公司在收

入上涨的情况下，利润不断大幅下降，其他两家子公司业绩也呈下滑趋势。请

公司结合经营模式、主要面向市场及客户群体的消费能力、同行业竞争、主要

成本费用支出等因素：（1）从收入端和成本费用端出发，补充说明上述子公司

业绩不断下滑的原因；（2）进一步分析国内三、四线城市及农村市场是否具有

足够的消费潜力以保证公司可持续发展。请保荐机构发表意见。 

【回复】 

一、2016-2018 年公司子公司巢湖安德利、无为安德利、和县安德利经营情

况如下： 

（一）巢湖安德利 

单位：万元 

项目   2018年度   2017年度   2016年度  

 营业收入   91,446.42   85,836.22   75,978.38  

 其中：内部销售   43,198.89   36,453.19   27,323.41  

 对外营业收入   48,247.53   49,383.02   48,654.96  

 对外营业成本   38,486.51   39,505.07   38,461.67  

 营业毛利率      20.23%       20.00%       20.95%  



 税金及附加      623.90      613.56      532.82  

 销售费用    7,074.23    6,485.76    5,487.60  

 管理费用    1,520.44    1,539.01    1,647.39  

 财务费用      259.90      142.16      186.29  

 资产减值损失       13.33       33.56       26.91  

 其他收益       21.26      163.04         -    

 投资收益         -         50.00      100.00  

 资产处置收益       -6.27      -12.17         -    

 营业利润      284.21    1,264.77    2,412.28  

 营业外收入       33.75         -         68.72  

 营业外支出         -         12.00         -    

 净利润      228.04      940.21    1,875.04  

注：内部销售指公司在子公司间跨区域调拨商品 

（二）无为安德利 

单位：万元 

项目   2018年度   2017年度   2016年度  

 营业收入   31,226.33   30,693.07   28,498.40  

 其中：内部销售      612.18      538.40      484.51  

 对外营业收入   30,614.15   30,154.66   28,013.89  

 对外营业成本   24,680.17   24,097.68   22,025.86  

 营业毛利率%       19.38       20.09       21.38  

 税金及附加      375.11      406.38      323.69  

 销售费用    4,638.35    4,337.14    4,585.56  

 管理费用      607.96      556.36      606.61  

 财务费用      116.13       73.15       59.89  

 资产减值损失        5.51       67.61       95.64  

 其他收益      325.93      223.31         -    

 资产处置收益       -5.12         -           -    

 营业利润      511.73      839.65      316.64  

 营业外收入        7.50         -        226.24  

 营业外支出         -           -           -    

 净利润      387.40      629.65      394.63  

（三）和县安德利 

单位：万元 

项目   2018年度   2017年度   2016年度  

 营业收入   21,505.00   21,308.62   20,053.95  

 其中：内部销售      369.35      366.46      177.79  

 对外营业收入   21,135.64   20,942.16   19,876.16  

 对外营业成本   17,376.78   17,130.90   16,220.12  

 营业毛利率%      17.78       18.20       18.39  



 税金及附加      259.86      265.90      292.06  

 销售费用    2,316.39    2,112.40    2,084.03  

 管理费用      877.54      742.07      625.34  

 财务费用       66.22       53.15       48.54  

 资产减值损失        4.68        1.53        8.15  

 其他收益      176.06      175.29         -    

 投资收益         -           -           -    

 资产处置收益         -         -0.35         -    

 营业利润      410.24      811.16      597.92  

 营业外收入         -           -        536.14  

 营业外支出         -           -           -    

 净利润      305.92      607.24      849.90  

二、巢湖安德利、无为安德利、和县安德利经营业绩变动分析如下： 

公司子公司对外营业收入变动情况如下： 

单位：万元 

 项目 

巢湖 无为 和县 

对外营业收入 增长率 对外营业收入 增长率 
对外营业收

入 
增长率 

2016年度 48,654.96 - 28,013.89 - 19,876.16 - 

2017年度 49,383.02 1.50% 30,154.66 7.64% 20,942.16 5.36% 

2018年度 48,247.53 -2.30% 30,614.15 1.52% 21,135.64 0.92% 

由上述数据，扣除内部销售后 2018 年巢湖安德利对外营业收入出现下降，

和县安德利与无为安德利增长速度放缓。2018 年巢湖安德利营业收入下降主要

因万达、永辉于当年进驻巢湖市场，对巢湖安德利造成了一定影响；2018 年度

无为、和县子公司营业收入变动不大，业绩下滑主要受毛利率下降及销售费用上

升影响。2018 年公司对部分商品进行升级调整及打折促销，对相关子公司的毛

利率造成一定影响：无为安德利 2017、2018 年毛利率分别为 20.09%及 19.38%；

和县安德利 2017、2018 年毛利率分别为 18.20%及 17.78%。 

2016-2018年，上述子公司销售费用在 2017、2018年变动情况如下： 

单位：万元 

 项目 
巢湖 无为 和县 

销售费用 增长率 销售费用 增长率 销售费用 增长率 

2016年度 5,487.60 - 4,585.56 - 2,084.03 - 

2017年度 6,485.76 18.19% 4,337.14 -5.42% 2,112.40 1.36% 

2018年度 7,074.23 9.07% 4,638.35 6.94% 2,316.39 9.66% 

2016-2018年公司销售费用中宣传促销费变动情况如下： 



单位：万元 

 项目 
巢湖 无为 和县 

宣传促销费 增长率 宣传促销费 增长率 宣传促销费 增长率 

2016年度 88.38 - 143.62 - 47.09 - 

2017年度 194.46 120.02% 111.78 -22.17% 54.68 16.13% 

2018年度 193.11 -0.69% 138.36 23.77% 31.19 -42.96% 

2018 年巢湖安德利、无为安德利及和县安德利宣传促销费总体体量较小，影

响有限，业绩变动主要受销售费用中薪酬变动影响。 

上述子公司销售费用增加主要因薪酬增加，子公司销售费用中薪酬变动情况

如下： 

单位：万元 

 项目 
巢湖 无为 和县 

薪酬 增长率 薪酬 增长率 薪酬 增长率 

2016年度 3,132.34 - 2,141.66 - 1,309.56 - 

2017年度 3,801.54 21.36% 2,198.48 2.65% 1,348.02 2.94% 

2018年度 4,440.82 16.82% 2,461.71 11.97% 1,467.79 8.89% 

1、2017 年巢湖安德利业绩下滑，主要因 2017 年销售费用中人员薪酬上升，

2017 年公司进行人员调整，将全部下属子公司的采购人员归于巢湖安德利，由

分区采购转变为在巢湖区域集中采购，并由巢湖安德利统一发放采购人员薪酬，

造成 2017 年巢湖销售费用中人员薪酬上升； 

2018 年巢湖安德利业绩下滑，主要因为 2018 对外年营业收入较 2017 年出现

下降及销售费用中人员薪酬的增长。 

对外营业收入：2018 年公司对商品品类进行升级、调整并进行打折促销，造

成巢湖安德利营业收入有所下降。 

销售费用：2018 年工资方案进行过调整，月人均薪酬较 2017 年的平均基数

有所增加。 

2、无为安德利及和县安德利 2018 年业绩下降，主要因 2018 年度毛利率下

降及销售费用中人员薪酬增长。毛利率主要受打折促销影响。销售费用主要受公

司调整人员薪酬基数及社保的增加影响。 

3、2018年公司销售费用上升主要因工资基数及社保的增加，2018年公司对

工资方案及社保基数进行调整，月人均工资较 2017年的工资平均基数增加约 220

元，年人均社保较 2017 年的缴纳金额增加约 1000 元。 



三、三、四线城市及农村发展潜力 

（一）三、四线城市及农村发展潜力 

公司主要从事国内三、四线城市及农村市场的百货零售业务，主要分布在合

肥、马鞍山及芜湖等安徽中部皖江流域。 

公司所处区域 2018 年经济发展情况如下： 

项目 

户籍人

口城镇

化率 

社会消费品

零售总额

（亿元） 

增长率 

城镇消费

品零售额 

（亿元） 

增长率 

乡村消费品

零售额 

（亿元） 

增长率 

合肥 74.97% 2,976.73  9.10% 2,893.20  9.00% 83.54 14.40% 

马鞍山 68.25% 589.95  13.70% 538.38 13.70% 51.57 14.10% 

芜湖 65.54% 1,028.26  12.20% 929.09 12.20% 99.18 12.90% 

全国 43.37% 380,987  9.00% 325,637 8.80% 55,350  10.10% 

接上表 

项目 

全年城镇居民人可

支配收入 

（元） 

增长率 
农村常住居民人均

可支配收入（元） 
增长率 

合肥 41,484.00 9.30% 20,389.00 9.70% 

马鞍山 45,108.00 9.00% 21,267.00 9.90% 

芜湖 38,397.00 9.20% 20,649.00 9.70% 

全国 39,251.00 7.80% 14,617.00 8.80% 

数据来源：《马鞍山市 2018 年国民经济和社会发展情况统计公报》、《合肥市 2018 年国

民经济和社会发展情况统计公报》、《芜湖市 2018年国民经济和社会发展情况统计公报》、《中

华人民共和国 2018年国民经济和社会发展情况统计公报》 

 

由上所述，公司所处区域社会消费品零售总额、城镇消费品零售总额、乡村

消费品零售总额及人均可支配收入增长速度均呈现地区高于全国、乡村高于城镇

的发展趋势。 

公司所处区域属于安徽省中部皖江流域，处于长三角经济带，经济发展速度

及城镇化程度均位于省内前列。近年来，随着一、二线城市消费逐渐饱和及三、

四线城市城镇化速率加快，三、四线城市消费升级的需求逐渐成为消费增长的动

力。 

（二）三、四线城市受到冲击 

近年来随着电商及大型传统百货市场逐步下沉及单纯电商由线上逐渐转为

线上线下联动，三、四线城市传统百货在区域内受到一定冲击，尤其随着电商物

流产业在线下布局的开展，公司业务受到一定影响。 



（三）公司应对措施 

针对大型传统百货、电商企业逐渐向三、四线城市布局的情形，公司将继续

坚持自身发展战略，发挥先发优势，向周边城镇积极布局，布设销售网点，拓展

市场，确保公司稳定、可持续发展。 

四、保荐机构核查意见： 

保荐机构意见：经核查，公司 2016-2018年巢湖安德利业绩下滑主要因销售

费用中人员薪酬上升及对外销售降低的影响，2018 年度无为安德利及和县安德

利业绩下滑主要受毛利率下滑及销售费用中人员薪酬上升影响；公司所处三、四

线城市及乡村区域处于皖江流域，属于长江三角经济带，发展潜力良好。近年来

受电商及传统大型百货下沉冲击，公司业绩受到一定影响，针对上述情况，公司

已积极制定了相应应对措施。 

 

 

 

 




