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资料来源：Wind 

 主业承压，关注全渠道发展进程 
百联股份(600827) 
百联股份发布 2016 年年报及 2017 年一季报 

公司 2016 年共实现营业收入 470.77 亿元，同比下降 4.35%；实现归属于
上市公司股东净利润 9.00 亿元，同比下降 29.04%；扣非后净利润为 6.85

亿元，同比下降 11.94%。公司 2017Q1 共实现收入 133.72 亿元，同比下
降 5.43%；归母净利润为 3.61 亿元，同比下降 11.24%；扣非后净利润为
3.49 亿元，同比下 9.63%。公司业绩略低于预期。 

 

主业承压，奥特莱斯业态表现良好  

受宏观经济增速放缓、行业竞争加剧、电商分流等不利因素影响，公司主
业仍承受一定压力。2016 年公司新增门店 7 家，其中综合百货 /购物中心/

奥特莱斯各一家，专业连锁 4 家。分业态看，综合百货 /购物中心/奥特莱斯
/标准超市/便利店/大卖场/专业专卖 2016 年全年营业收入分别同比变动
-20.06%/-7.94%/11.76%/-6.04%/0.04%/-0.29%/2.75%，2017 年 Q1 分别
同比变动-6.11%/1.90%/12.22%/-9.75%/-8.40%/-8.79%/-4.32%，其中奥特
莱斯业态表现突出，2016 年及 2017Q1 均实现两位数增长。  

 

百货毛利率下滑致使综合毛利率下行，期间费用率略有下降 

从毛利率上看，主要受百货业态毛利率下降影响，公司 2016 年全年及 2017

年 Q1 综合毛利率分别为 21.25%/20.65%，分别同比下降 1.03/0.44 个百
分点。从费用率上看，公司 2016 年全年及 2017 年 Q1 期间费用率分别为
18.74%/15.79%，分别同比下降 0.18/0.20 个百分点，表明公司控费能力
有所增强。 

 

线下实体门店推动转型，与阿里合作后线上发展有望加速  

2016年公司积极推进转型变革，线下方面对旗下 2家重点门店第一八佰伴、
东方商厦进行全面装修，分别以面向中高家庭型消费的“现代名品百货商
厦”与“高端都市精品百货”为改造目标进行门店升级，以满足消费者消
费升级的需求，此外永安、珠宝、第一百货淮海路店等门店均在推进转型
方案。线上方面，公司控股股东百联集团与阿里巴巴达成战略合作，双方
将在全业态融合创新、新零售技术研发、会员系统打通、供应链整合、支
付金融、物流协同等六个层面展开全方位合作，有望带动公司线上业务及
相关技术迅速发展。 

 

维持“增持”评级 

我们预测 2017-2019 年公司归母净利润分别为 9.96/10.74/11.72 亿元，
EPS 分别为 0.54/0.58/0.64 元。公司作为上海零售龙头有望充分受益消费
回暖，旗下自有物业面积达 190 万平米且大多位于核心商圈，重估价值较
大。此外公司有望受益上海国企改革。维持公司“增持”评级，建议投资
者积极关注。 

 

风险提示：宏观经济增速大幅下行；行业竞争加剧。  

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,784 

流通 A 股 (百万股) 1,543 

52 周内股价区间 (元) 11.90-20.04 

总市值 (百万元) 27,458 

总资产 (百万元) 45,014 

每股净资产 (元) 9.38  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 49,218 47,077 45,665 45,893 46,811 

+/-%  (5.28) (4.35) (3.00) 0.50 2.00 

归属母公司净利润 (百万元) 1,269 900.36 995.78 1,074 1,172 

+/-%  16.70 (29.04) 10.60 7.86 9.12 

EPS (元，最新摊薄) 0.74 0.50 0.54 0.58 0.64 

PE (倍) 22.26 31.37 28.36 26.29 24.10  
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/2016/101305/7c685bf7-058f-453f-904c-f925b325ebe2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/7c685bf7-058f-453f-904c-f925b325ebe2.pdf
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图表1： 百联股份历史PE-Bands  图表2： 百联股份历史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 17,521 19,092 19,578 25,172 27,487 

现金 12,031 11,554 14,747 20,204 22,336 

应收账款 351.05 395.34 361.26 364.55 374.88 

其他应收账款 171.60 182.55 163.66 168.22 171.97 

预付账款 568.16 547.24 526.50 527.96 537.72 

存货 3,393 3,530 3,223 3,277 3,344 

其他流动资产 1,006 2,882 556.77 630.46 722.56 

非流动资产 25,875 26,517 25,290 24,242 23,308 

长期投资 1,065 1,074 1,071 1,071 1,072 

固定投资 12,559 13,088 13,546 13,411 12,961 

无形资产 2,742 2,750 2,648 2,546 2,444 

其他非流动资产 9,510 9,605 8,024 7,213 6,832 

资产总计 43,396 45,610 44,867 49,414 50,795 

流动负债 20,865 23,174 20,506 20,604 20,906 

短期借款 552.00 752.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 5,440 5,829 5,276 5,362 5,481 

其他流动负债 14,874 16,593 15,230 15,242 15,424 

非流动负债 2,997 2,409 3,654 7,203 7,264 

长期借款 1,294 674.07 774.07 824.07 874.07 

其他非流动负债 1,703 1,735 2,880 6,379 6,390 

负债合计 23,862 25,583 24,161 27,807 28,169 

少数股东权益 4,282 3,441 3,369 3,263 3,147 

股本 1,722 1,784 1,846 1,846 1,846 

资本公积 2,481 2,927 3,772 3,772 3,772 

留存公积 7,522 8,423 12,870 13,878 15,015 

归属母公司股 15,252 16,585 18,487 19,494 20,629 

负债和股东权益 43,396 45,610 46,017 50,564 51,945  

 

 

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

营业收入 49,218 47,077 45,665 45,893 46,811 

营业成本 38,253 37,072 35,527 35,659 36,325 

营业税金及附加 486.71 407.07 420.95 419.45 425.22 

营业费用 7,390 7,046 6,850 6,884 7,022 

管理费用 2,292 1,980 2,055 2,065 2,106 

财务费用 (356.51) (202.31) (200.29) (238.34) (310.73) 

资产减值损失 8.08 24.69 16.59 17.87 18.58 

公允价值变动收益 6.56 (6.26) (0.85) (1.42) (2.04) 

投资净收益 556.05 276.52 250.00 250.00 250.00 

营业利润 1,708 1,020 1,245 1,335 1,472 

营业外收入 243.33 327.22 295.70 297.48 301.84 

营业外支出 38.07 98.09 65.39 71.73 74.01 

利润总额 1,913 1,249 1,475 1,560 1,700 

所得税 740.94 481.50 551.26 592.80 644.02 

净利润 1,172 767.34 923.89 967.56 1,056 

少数股东损益 (96.45) (133.02) (71.89) (106.53) (115.84) 

归属母公司净利润 1,269 900.36 995.78 1,074 1,172 

EBITDA 2,568 1,967 2,344 2,489 2,621 

EPS (元) 0.74 0.50 0.54 0.58 0.64  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (5.28) (4.35) (3.00) 0.50 2.00 

营业利润 3.28 (40.30) 22.08 7.21 10.33 

归属母公司净利润 16.70 (29.04) 10.60 7.86 9.12 

获利能力 (%)      

毛利率 22.28 21.25 22.20 22.30 22.40 

净利率 2.58 1.91 2.18 2.34 2.50 

ROE 8.32 5.43 5.39 5.51 5.68 

ROIC 16.15 8.37 19.34 28.30 61.38 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.99 56.09 52.50 54.99 54.23 

净负债比率 (%) 8.34 8.66 3.20 2.96 3.10 

流动比率 0.84 0.82 0.95 1.22 1.31 

速动比率 0.68 0.67 0.80 1.06 1.15 

营运能力      

总资产周转率 1.12 1.06 1.01 0.97 0.93 

应收账款周转率 123.53 121.11 115.98 121.51 121.64 

应付账款周转率 7.01 6.58 6.40 6.70 6.70 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.26) 0.74 0.54 0.58 0.64 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 0.91 2.33 1.07 1.21 

每股净资产(最新摊薄) 8.26 8.99 10.02 10.56 11.18 

估值比率      

PE (倍) 22.26 31.37 28.36 26.29 24.10 

PB (倍) 1.85 1.70 1.53 1.45 1.37 

EV_EBITDA (倍) 5.53 7.22 6.06 5.70 5.42  

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

经营活动现金 1,633 1,685 4,298 1,975 2,227 

净利润 1,172 767.34 923.89 967.56 1,056 

折旧摊销 1,216 1,149 1,299 1,393 1,459 

财务费用 (356.51) (202.31) (200.29) (238.34) (310.73) 

投资损失 (556.05) (276.52) (250.00) (250.00) (250.00) 

营运资金变动 (536.58) (89.19) 1,832 86.11 265.56 

其他经营现金 693.28 336.23 693.75 17.18 6.45 

投资活动现金 (815.16) (3,257) (764.31) (242.71) (420.30) 

资本支出 1,644 1,785 499.67 500.00 500.00 

长期投资 145.02 (2,021) 281.45 (137.21) 21.70 

其他投资现金 973.70 (3,494) 16.81 120.08 101.40 

筹资活动现金 (1,746) 1,093 (341.25) 3,725 325.49 

短期借款 (209.00) 200.00 (752.00) 0.00 0.00 

长期借款 954.97 (619.50) 100.00 50.00 50.00 

普通股增加 0.00 61.67 61.67 0.00 0.00 

资本公积增加 (541.56) 445.55 845.43 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,950) 1,005 (596.35) 3,675 275.49 

现金净增加额 (928.85) (478.94) 3,193 5,457 2,132  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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