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 2017 年 8 月 29 日  

 

 

 
百联股份（600827.SH） 批发和零售贸易 

  

 业绩符合预期，全渠道营销奠定未来增长基础  

   公司简报  

      ◆公司 1H2017 营收同降 1.98%，归母净利润同降 8.32% 

8 月 29 日晚，公司发布 2017 年中报：1H2017 实现营业收入 246.36

亿元，同比降低 1.98%；实现归母净利润 6.33 亿元，同比降低 8.32%，折

合全面摊薄 EPS0.35元；实现扣非归母净利润 6.02亿元，同比降低 9.39%，

业绩符合预期。 

主营业务拆分看，综合百货/购物中心/奥莱/超级市场/便利店/大型综超/

专业连锁/其他分别实现营收 34.45/ 27.50/ 29.18/ 43.75/ 10.03/ 89.08/ 

3.51/ 1.20 亿元，同比分别变化-1.11%/ 4.93%/ 16.04%/ -5.07%/ -6.95%/ 

-7.44%/ 2.03%/ 48.33%。 

单季度拆分看，2Q2017 实现营业收入 112.64 亿元，同比增长 2.44%，

而 1Q2017 营收同降 5.43%；实现归母净利润 2.72 亿元，同比降低 4.14%，

降幅小于 1Q2017 的同降 11.24%。 

◆综合毛利率下降 0.84 个百分点，期间费用率降低 0.82 个百分点 

1H2017 公司综合毛利率为 21.53%，较上年同期下降 0.84 个百分点，

其中综合百货/购物中心/奥莱/超级市场/便利店/大型综超/专业连锁/其他业

务毛利率分别为 18.24%/ 20.39%/ 12.28%/ 21.92%/ 21.44%/ 20.46%/ 

26.66%/ 55.56%，同比分别变化 0.23/ -6.28/ -0.45/ 0.27/ 0.15/ 0.3/ 3.43/ 

-14.97 个百分点。 

1H2017 公司期间费用率为 17.10%，较上年同期下降 0.82 个百分点，

其中销售/管理/财务费用率分别为 13.19%/ 4.24%/ -0.34%，较上年同期分

别变化-0.81/ --0.08/ 0.07 个百分点。 

◆继续推动门店调整，深入试水全渠道营销 

继去年完成第一八佰伴和东方商厦旗舰店改造后，本年度公司继续推

进多个重点门店转型调整，其中第一百货商业中心将探索线上线下融合经

营模式，打造新零售标杆，东方商厦杨浦店将改造为“百联城市奥莱”，

试水城市奥莱模式。公司同时推进对全渠道营销的探索，在上海开出首家

RISO 店探索超市新业态模式。随着控股股东百联集团与阿里的合作深化，

公司线上业务及线上线下融合有望取得新进展。 

◆维持盈利预测和买入评级 

我们维持对公司 2017-2019 年全面摊薄 EPS 分别为 0.46/ 0.47/ 0.48

元的预测，考虑到公司是 A 股零售线上线下融合标杆企业，维持买入评级。 

◆风险提示 

线上线下融合不达预期，购物中心改造完成后经营不达预期。 
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市场数据 

总股本(亿股)： 17.84 

总市值(亿元)：272.44 

一年最低/最高(元)：12.24/21.51 

近 3 月换手率：55.84% 
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业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 49,218 47,077 45,142 44,167 43,704 

营业收入增长率 -3.80% -4.35% -4.11% -2.16% -1.05% 

净利润（百万元） 1,275 900 813 833 850 

净利润增长率 21.89% -29.41% -9.65% 2.46% 2.04% 

EPS（元） 0.71 0.50 0.46 0.47 0.48 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.43% 5.43% 4.76% 4.70% 4.62% 

P/E 21 30 33 33 32 

P/B 2 2 2 2 1 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图表 1：1H2017 公司各地区超商及专业连锁新开及关闭门店一览 

 
开店 关店 

华东 87 112 

华北 3 7 

东北 6 5 

华中 1 0 

华南 18 17 

合计 115 141 

资料来源：公司公告 

 

图表 2：公司专业连锁拟新开门店情况 

地区 业态 来源 面积（平方米） 预计开业时间 

华东地区 专业连锁 

租赁 160 2017.08 

租赁 118 2017.08 

租赁 164.41 2017.12 

资料来源：公司公告 

 

图表 3：1H2017 公司各业态营收及毛利情况 

分行业  营业收入（亿元） 同比变化(%) 毛利率(%) 毛利率变化（%） 

综合百货  34.45 -1.11 18.24 0.23 

购物中心  27.50 4.93 20.39 -6.28 

奥特莱斯  29.18 16.04 12.28 -0.45 

超级市场  43.75 -5.07 21.92 0.27 

便利店  10.03 -6.95 21.44 0.15 

大型综合超市  89.08 -7.44 20.46 0.3 

专业连锁  3.51 2.03 26.66 3.43 

其他  1.20 48.33 55.56 -14.97 

合计  238.70 -1.99 19.71 -0.62 

资料来源：公司公告 
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图表 4：公司 2Q2017 归母净利润同比降低 4.14% 

季度 
营业收入 

(万元） 

营收增速 

（%） 

营业成本 

（万元） 

毛利率 

（%） 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

增速（%） 

3Q2014 1170970.69  -0.44  911111.25  22.19  14058.79  -17.46  

4Q2014 1366295.61  5.50  1067679.23  21.86  20862.49  65.64  

1Q2015 1444864.99  -2.15  1125366.11  22.11  77831.12  86.74  

2Q2015 1135103.56  -3.98  869630.16  23.39  33901.74  5.56  

3Q2015 1116967.68  -4.61  860618.19  22.95  8206.90  -41.62  

4Q2015 1224880.00  -10.35  969655.51  20.84  6936.26  -66.75  

1Q2016 1413895.13  -2.14  1115633.89  21.10  40618.24  -47.81  

2Q2016 1099580.63  -3.13  835516.63  24.01  28388.94  -16.26  

3Q2016 1037144.54  -7.15  810362.36  21.87  5457.24  -33.50  

4Q2016 1157103.36  -5.53  945713.89  18.27  15401.79  122.05  

1Q2017 1337174.03  -5.43  1060987.69  20.65  36052.06  -11.24  

2Q2017 1126429.67  2.44  872164.51  22.57  27212.53  -4.14  

资料来源：公司公告 

 

图表 5：公司 2Q2017 期间费用率较上年同期下降 1.76 个百分点 

季度 
期间费用 

（万元） 

期间费用率 

（%） 

销售费用 

（万元） 

销售费用率 

（%） 

管理费用 

（万元） 

管理费用率 

（%） 

财务费用 

（万元） 

财务费用率 

（%） 

3Q2014 234536.40  20.03  194538.91  16.61  47145.58  4.03  -7148.09  -0.61  

4Q2014 264750.37  19.38  199459.90  14.60  74216.97  5.43  -8926.50  -0.65  

1Q2015 241722.35  16.73  191809.13  13.28  58230.96  4.03  -8317.75  -0.58  

2Q2015 211925.55  18.67  167842.35  14.79  53365.68  4.70  -9282.48  -0.82  

3Q2015 235033.62  21.04  186044.55  16.66  56920.09  5.10  -7931.01  -0.71  

4Q2015 243847.98  19.91  193277.66  15.78  60690.07  4.95  -10119.75  -0.83  

1Q2016 226058.92  15.99  181328.91  12.82  50536.45  3.57  -5806.44  -0.41  

2Q2016 224410.26  20.41  170741.20  15.53  58163.35  5.29  -4494.29  -0.41  

3Q2016 226176.13  21.81  179369.11  17.29  50688.19  4.89  -3881.18  -0.37  

4Q2016 206062.20  17.81  173333.07  14.98  38778.28  3.35  -6049.15  -0.52  

1Q2017 211153.98  15.79  164927.59  12.33  51635.93  3.86  -5409.54  -0.40  

2Q2017 210067.74  18.65  160087.32  14.21  52896.61  4.70  -2916.19  -0.26  

资料来源：公司公告 

 

图表 6：公司的单季度营收增速（3Q2014-2Q2017）  图表 7：公司的单季度归母净利润增速

（3Q2014-2Q2017） 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 49,218 47,077 45,142 44,167 43,704 

营业成本 38,253 37,072 35,437 34,561 34,198 

折旧和摊销 1,216 1,149 1,420 1,625 1,822 

营业税费 487 407 451 442 437 

销售费用 7,387 7,046 6,681 6,625 6,556 

管理费用 2,282 1,980 1,896 1,811 1,748 

财务费用 -357 -202 -91 -113 -156 

公允价值变动损益 7 -6 0 0 0 

投资收益 556 277 684 300 300 

营业利润 1,721 1,020 1,319 1,143 1,222 

利润总额 1,926 1,249 1,559 1,383 1,462 

少数股东损益 -90 -133 153 24 56 

归属母公司净利润 1,275.46 900.36 813.49 833.47 850.45 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 42,236 45,610 49,399 49,537 50,063 

流动资产 17,478 19,092 25,158 25,391 26,209 

货币资金 12,014 11,554 17,488 17,842 18,710 

交易型金融资产 3 3 0 0 0 

应收帐款 351 395 167 163 161 

应收票据 1 0 0 0 0 

其他应收款 171 183 294 288 285 

存货 3,393 3,530 3,878 3,782 3,742 

可供出售投资 5,221 5,200 2,000 2,000 2,000 

持有到期金融资产 0 0 800 800 800 

长期投资 1,065 1,074 1,135 1,165 1,195 

固定资产 12,559 13,088 13,504 13,735 13,705 

无形资产 2,742 2,750 2,610 2,480 2,356 

总负债 22,923 25,583 28,727 28,202 27,993 

无息负债 21,578 23,368 28,053 27,528 27,319 

有息负债 1,345 2,215 674 674 674 

股东权益 19,312 20,026 20,672 21,336 22,070 

股本 1,722 1,784 1,784 1,784 1,784 

公积金 3,493 4,188 4,285 4,370 4,461 

未分配利润 6,397 7,161 7,557 8,112 8,700 

少数股东权益 4,173 3,441 3,594 3,618 3,674 

 

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

经营活动现金流 1,600 1,685 6,200 1,664 2,113 

净利润 1,275 900 813 833 850 

折旧摊销 1,216 1,149 1,420 1,625 1,822 

净营运资金增加 2,202 -162 -5,740 161 42 

其他 -3,094 -203 9,706 -956 -601 

投资活动产生现金流 -420 -3,257 1,505 -1,230 -1,230 

净资本支出 1,267 1,667 1,500 1,500 1,500 

长期投资变化 1,065 1,074 -68 -30 -30 

其他资产变化 -2,751 -5,999 74 -2,700 -2,700 

融资活动现金流 -2,123 1,093 -1,771 -80 -15 

股本变化 0 62 0 0 0 

债务净变化 290 870 -1,541 0 0 

无息负债变化 -2,223 1,790 4,685 -525 -209 

净现金流 -944 -479 5,934 354 868 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -3.80% -4.35% -4.11% -2.16% -1.05% 

净利润增长率 21.89% -29.41% -9.65% 2.46% 2.04% 

EBITDAEBITDA 增长率 -5.48% -15.56% 15.27% 19.86% 9.88% 

EBITEBIT 增长率 -16.60% -30.82% -1.95% 34.12% 4.88% 

估值指标      

PE 21 30 33 33 32 

PB 2 2 2 2 1 

EV/EBITDA 15 18 13 10 9 

EV/EBIT 37 54 46 33 30 

EV/NOPLAT 60 90 72 53 49 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 22.28% 21.25% 21.50% 21.75% 21.75% 

EBITDA 率 4.10% 3.62% 4.35% 5.33% 5.92% 

EBIT 率 1.63% 1.18% 1.21% 1.65% 1.75% 

税前净利润率 3.91% 2.65% 3.45% 3.13% 3.34% 

税后净利润率（归属母公司） 2.59% 1.91% 1.80% 1.89% 1.95% 

ROA 2.81% 1.68% 1.96% 1.73% 1.81% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 8.43% 5.43% 4.76% 4.70% 4.62% 

经营性 ROIC 3.41% 2.10% 3.11% 4.10% 4.41% 

偿债能力      

流动比率 0.85 0.82 0.93 0.96 1.00 

速动比率 0.68 0.67 0.79 0.82 0.85 

归属母公司权益/有息债务 11.26 7.49 25.33 26.28 27.29 

有形资产/有息债务 28.32 18.73 67.26 67.66 68.62 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.71 0.50 0.46 0.47 0.48 

每股红利 0.00 0.18 0.11 0.10 0.10 

每股经营现金流 0.90 0.94 3.47 0.93 1.18 

每股自由现金流(FCFF) -0.98 0.00 3.43 0.23 0.42 

每股净资产 8.49 9.30 9.57 9.93 10.31 

每股销售收入 27.59 26.39 25.30 24.76 24.50 

资料来源：光大证券、上市公司 
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A+H 股零售组最佳盈利预测第 1 名,2015 年 Wind 蚂蚁分析师第 4 名,2014-2016 慧眼识券商行业分析师零售组荐

股能力第 1/3/3 名，并获得白金分析师荣誉称号。2016 年每市软件模拟组合零售行业绝对收益/相对收益均为行业

第一。2016 东方财富最佳分析师零售行业第三名。2017 年福布斯中国最佳分析师 50 强，最佳预测盈利能力分析

师。2017 年“天眼”中国最佳证券分析师商贸零售业最佳选股分析师第一名，最佳独立见解分析师第五名。精通

英日德三国语言。优势：专注基本面分析及客观研究，并从买方角度来研判。 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能
为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司
附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包
括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易
策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意
并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改
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