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盈利预测 
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 事件 

2017 年上半年，公司实现营业收入 27.49 亿元，同比上升 9.32%；实现归

母净利润 8,753.29 万元，同比下降 20.55%；报告期营业收入和归属于母公

司股东的净利润分别完成年度经营计划的 48.74%和 67.33%。 

 深耕零售行业，主营业务稳步发展 

公司继续深耕零售行业，主营业务营业收入稳步提升。2017 年上半年，公

司推动杭州大厦和解百商贸两大零售实体改革调整，进一步明确市场定位，

完善保障工作。公司主营业务商贸服务实现营业收入 26.30 亿元，同比增长

9.20%，主营业务收入仍稳步上升。主营业务营业成本 21.27 亿元，同比上

升 9.57%。毛利率 19.13%，比上年同期减少 0.28 个百分点。销售费用 1.76

亿元，同比增长 5.98%；管理费用 1.80 亿元，同比增长 21.63%；财务费

用-163.02 万元，同比增长 67.08%。管理费用及财务费用的较大增长主要

是由于职工薪酬增支及存款利息收入减少。 

 积极探索零售+大数据，推动新项目建设 

公司开始对零售+大数据工作进行积极探索，并继续推进新项目。2017 年

上半年，公司已与多家大数据公司对接沟通，正逐步明确大数据工作的方向

以及与零售主业融合的切入点。通过对数据进行挖掘分析，能够更好地了解

和洞察消费者，实现精准化营销、货品精细化管理等，从而驱动市场营销和

成本控制，进一步促进营业收入增长。此外，杭州大厦新 B 座（三立）项

目开始试营业，武林地下中央广场项目筹备工作稳步推进，招商工作已全面

启动。杭州大厦毗邻西湖，地理位置优越，新项目的落地将为公司带来新的

利润增长点。 

 产业延伸初见成效，转型应对行业变革 

公司积极尝试向体育、健康医疗等行业拓展。公司增资控股悦胜体育以来，

体育经纪业务营收有了长足发展。2017 年上半年，公司控股子公司悦胜体

育重点完成了世游赛、城市联盟业余足球冠军赛、2017 中国杭州环千岛湖

国际公路自行车赛三大赛事的推介，以及招商准备工作。同时，对体育教育

培训、体育场馆合作以及橄榄球学校项目的推进进行了布局。2017 年上半

年，公司体育经纪业务营业收入 187.42 万元，同比增长 405%。此外，全

程健康是公司重要的联营企业，也是公司探索医疗健康业务的重点投资项

目，2017 年上半年，全程健康完成了实施开业前的各项准备工作，计划于

8 月中旬正式营业。虽然目前体育经纪业务与健康医疗业务仍处于培育期，

但是前景看好，是公司在零售行业下行环境下实现转型的重要举措。 

 盈利预测与估值 
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我们预计公司 2017-2019E 的营业收入分别为 54.47 亿元、59.49 亿元和

64.97 亿元，归母净利润分别为 2.34 亿元、2.59 亿元和 2.86 亿元，对应的

EPS 为 0.33 元、0.36 元和 0.40 元。根据昨日的收盘价 10.19 元，市盈率

分别为 31X、28X 和 25。未来，与永辉超市合作拓展的生鲜业务带来积极

的影响，为公司的业绩带来较大的想象空间，我们给予公司 35 X市盈率估

值，未来 12 个月的股价为 11.55 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

百货行业发展欠佳、业务规模和盈利下降、投资项目不及预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2361.16  2869.58  3702.28  4378.51  经营活动现金流 494.50  539.53  758.07  629.10  

货币资金 1428.59  1944.02  2742.62  3423.34  净利润 316.87  369.77  409.66  453.49  

应收账款 46.75  37.07  54.48  45.51  折旧摊销 101.41  142.18  142.18  142.18  

其他应收款 18.05  7.32  20.38  9.87  资产减值 2.63  2.63  2.63  2.63  

预付账款 24.97  29.61  30.00  35.11  财务费用 -23.95  -25.29  -35.15  -46.24  

存货 60.77  69.54  72.77  82.65  投资损失 20.86  0.00  0.00  0.00  

其他 782.03  782.03  782.03  782.03  营运资金变动 82.30  50.23  238.75  77.04  

非流动资产 2455.37  2310.56  2165.75  2020.93  其他经营现金  -0.18  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 799.65  799.65  799.65  799.65  投资活动现金流 -104.44  -49.39  5.38  5.38  

固定资产 1006.74  908.75  791.06  673.37  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 22.69  15.39  8.09  0.80  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 106.72  106.72  106.72  106.72  其他投资现金 2208.30  6.54  6.54  6.54  

资产总计 4816.53  5180.14  5868.02  6399.45  筹资活动现金流 -116.67  25.29  35.15  46.24  

流动负债 1795.58  1838.81  2111.65  2184.20  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 661.98  573.74  775.81  698.12  现金净增加额 273.39  515.43  798.60  680.73  

其他 1133.60  1265.07  1335.84  1486.08       

非流动负债 4.03  4.03  4.03  4.03  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力     

其他 4.03  4.03  4.03  4.03  营业收入增长率 -2.32% 3.93% 9.21% 9.22% 

负债合计 1799.62  1842.84  2115.69  2188.24  营业利润增长率 -10.43% -15.40% 10.79% 10.70% 

少数股东权益 796.16  937.56  1094.00  1266.95  归属母公司净利润增
长率 

-13.47% 19.43% 10.63% 10.56% 

归属母公司股东权益 2220.75  2399.74  2658.34  2944.26  获利能力         

负债和股东权益 4816.53  5180.14  5868.02  6399.45  毛利率 22.60% 23.00% 23.00% 23.00% 

     净利率 5.99% 6.89% 6.98% 7.06% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 7.97% 9.17% 8.83% 8.84% 

营业收入 5241.45  5447.32  5949.10  6497.43  ROE 8.81% 9.74% 9.73% 9.71% 

营业成本 4056.75  4194.44  4580.81  5003.02  偿债能力         

营业税金及附加 67.07  64.89  70.87  77.40  资产负债率 37.36% 35.58% 36.05% 34.19% 

营业费用 391.01  382.65  417.90  456.41  投资资本/总资产 31.44% 25.51% 16.07% 11.35% 

管理费用 299.83  305.72  333.88  364.65  流动比率 1.31  1.56  1.75  2.00  

财务费用 -23.95  3.96  -3.20  -11.35  速动比率 0.85  1.10  1.35  1.61  

资产减值损失 2.63  2.63  2.63  2.63  营运能力         

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 1.09  1.05  1.01  1.02  

投资净收益 -20.86  0.00  0.00  0.00  固定资产周转率 5.21  5.99  7.52  9.65  

营业利润 427.25  493.03  546.21  604.66  应收帐款周转率 112.11  146.96  109.21  142.78  

其他非经营损益 7.17  7.17  7.17  7.17  每股指标(元)         

利润总额 434.42  500.20  553.39  611.83  每股收益 0.274  0.327  0.362  0.400  

所得税 120.30  125.05  138.35  152.96  每股经营现金 0.69  0.75  1.06  0.88  

净利润 314.12  375.15  415.04  458.87  每股净资产 3.11  3.36  3.72  4.12  

少数股东损益 118.40  141.40  156.43  172.95  估值比率         

归属母公司净利润 195.73  233.75  258.61  285.92  P/E 37.23  31.17  28.17  25.48  

EBITDA 485.41  617.09  660.42  707.77  P/B 3.28  3.04  2.74  2.47  

EPS（元） 0.27  0.33  0.36  0.40  EV/EBITDA 13.56  10.06  8.44  7.16  

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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