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股价走势 

门店转型调整拖累 1H17 业绩-8.32%，关注与阿里结合推进新零售落地进程！ 
  

营收同比下降 1.98%，归母净利同比下降 8.32%。公司披露半年报，1H17
实现营收 246.36 亿，同比微降 1.98%；归母净利 6.33 亿，同比下降 8.32%；
扣非后归母净利 6.02 亿，同比下降 9.16%。分季度来看：Q1、Q2 营收及
增速分别为 133.72 亿，yoy-5.43%、112.64 亿，yoy+2.44%；归母净利及增
速分别为 3.61 亿，yoy-11.24%、2.72 亿，yoy-4.71%；扣非后归母净利及增
速分别为 3.49 亿，yoy-9.63%、2.52 亿，yoy-9.06%。 

购物中心和奥特莱斯营收增长显著，华中地区增势强劲。分行业来看，奥
特莱斯营收 29.18 亿（占比 12.22%），同比增长 16.04%；购物中心营收 27.5
亿（占比 11.52%），同比增长 4.93%；专业专卖营收 3.5 亿（占比 1.47%），
同比增长 2.03%；综合百货营收 34.45 亿（占比 14.43%），同比下降 1.11%；
标准超市营收 43.75 亿（占比 18.33%），同比下降 5.07%，便利店营收 10.03
亿（占比 4.2%），同比下降 6.95%；大卖场营收 89.08 亿（占比 37.32%），
同比下降 7.44%。分地区来看，除华中地区营收实现增长以外，其他地区
均出现不同程度下降。华东地区营收 222.08 亿（占比 93.04%），同比微降
1.96%；华中地区营收 7.59 亿（占比 3.18%），同比增长 16.05%；华南地区
营收 4.54 亿（占比 1.9%），同比下降 4.1%；东北地区营收 2.02 亿（占比
0.85%），同比下降 5.85%；华北地区营收 1.47 亿（占比 0.62%），同比下降
41.47%；华西地区营收 1 亿（占比 0.42%），同比下降 8.28%。 

毛利率减少 0.84 个百分点，费用率减少 0.82 个百分点，净利率减少 0.11
个百分点。1H17 公司毛利率为 21.53%，同比减少 0.84 个百分点。其中购
物中心毛利率为 20.39%，同比减少 6.28 个百分点；综合百货毛利率为
18.24%，同比减少 0.23 个百分点；奥特莱斯毛利率为 12.28%，同比减少
0.45 个百分点；标准超市毛利率为 21.92%，同比增加 0.27 个百分点，；便
利店毛利率为 21.44%，同比增加 0.15 个百分点；大卖场毛利率为 20.46%，
同比增加 0.3 个百分点；专业专卖毛利率为 26.66%，同比增加 3.43 个百分
点。上半年期间费用率为 17.1%，同比减少 0.82 个百分点。其中销售费用
率为 13.19%，同比减少 0.81 个百分点；管理费用率为 4.24%，同比减少 0.08
个百分点；财务费用率为-0.34%，同比增加 0.07 个百分点，主要因所致利
息支出增加 1935 万，同比增长 52.4%所致。报告期内净利率同比减少 0.11
个百分点至 3.29%。 

维持盈利预测，维持买入评级。公司区位优势显著，资产质量优异，是国
企改革+新零售标杆。聚焦百货商店、连锁超市、购物中心和奥特莱斯核
心业态，积极推进门店升级转型和供应链能力提高。子公司联华引入阿里
或将催化深度改革，内部经营活力持续焕发。注入义乌生活超市、创新推
出百联 RISO 未来新零售有望持续发力。我们预测公司 17-19 年 EPS 分别
为 0.58/0.64/0.70 元，对应 PE 分别为 26/24/22 倍，维持买入评级。 
 
风险提示：经济增长放缓和网络冲击下，实体零售消费市场整体偏弱 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 49,218.16 47,077.24 49,427.06 51,969.76 55,293.09 

增长率(%) (3.80) (4.35) 4.99 5.14 6.39 

EBITDA(百万元) 2,426.95 1,809.41 1,894.17 2,115.43 2,070.75 

净利润(百万元) 1,275.46 900.36 1,036.76 1,140.84 1,254.55 

增长率(%) 21.89 (29.41) 15.15 10.04 9.97 

EPS(元/股) 0.71 0.50 0.58 0.64 0.70 

市盈率(P/E) 21.36 30.26 26.28 23.88 21.72 

市净率(P/B) 1.80 1.64 1.89 1.82 1.71 

市销率(P/S) 0.55 0.58 0.55 0.52 0.49 

EV/EBITDA 7.11 6.83 4.49 7.36 1.64   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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营收同比下降 1.98%，归母净利同比下降 8.32%。公司披露半年报，1H17 实现营收 246.36

亿，同比微降 1.98%；归母净利 6.33 亿，同比下降 8.32%；扣非后归母净利 6.02 亿，同比
下降 9.16%。分季度来看：Q1、Q2 营收及增速分别为 133.72 亿，yoy-5.43%、112.64 亿，
yoy+2.44%；归母净利及增速分别为 3.61 亿，yoy-11.24%、2.72 亿，yoy-4.71%；扣非后归
母净利及增速分别为 3.49 亿，yoy-9.63%、2.52 亿，yoy-9.06%。业绩下滑主要受上半年购
物中心调整转型的影响，购物中心毛利率下降 6.28%拉低整体盈利能力。报告期内，公司
聚焦重点门店转型改造，推进经营模式转型，供应链管理能力得以提升，加快线上线下相
融合，深入试水全渠道营销，有条不紊开展各项创新转型工作。 

购物中心和奥特莱斯营收增长显著，华中地区增势强劲。分行业来看，奥特莱斯营收 29.18

亿（占比 12.22%），同比增长 16.04%；购物中心营收 27.5 亿（占比 11.52%），同比增长 4.93%；
奥特莱斯与购物中心增长主要系公司扩大自有品牌经营，发展深度联营联销，提升线上线
下融合，同时试水全渠道营销所致。专业专卖营收 3.5 亿（占比 1.47%），同比增长 2.03%；
综合百货营收 34.45 亿（占比 14.43%），同比下降 1.11%；标准超市营收 43.75 亿（占比 18.33%），
同比下降 5.07%，主要系联华超市大型综合超市业态调整优化升级，梳理亏损较大门店所
致；便利店营收 10.03 亿（占比 4.2%），同比下降 6.95%，主要受到便利业态调整网点结构、
优化商品结构的短期影响；大卖场营收 89.08 亿（占比 37.32%），同比下降 7.44%。分地区
来看，除华中地区营收实现增长以外，其他地区均出现不同程度下降。华东地区营收 222.08

亿（占比 93.04%），同比微降 1.96%；华中地区营收 7.59 亿（占比 3.18%），同比增长 16.05%；
华南地区营收 4.54 亿（占比 1.9%），同比下降 4.1%；东北地区营收 2.02 亿（占比 0.85%），
同比下降 5.85%；华北地区营收 1.47 亿（占比 0.62%），同比下降 41.47%；华西地区营收 1

亿（占比 0.42%），同比下降 8.28%。报告期内除华中地区未关闭门店，其他地区皆因关闭
门店数量较多致营收短期内出现不同程度下滑。 

毛利率减少 0.84 个百分点，费用率减少 0.82 个百分点，净利率减少 0.11 个百分点。1H17
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公司毛利率为 21.53%，同比减少 0.84 个百分点。其中购物中心毛利率为 20.39%，同比减少
6.28 个百分点；综合百货毛利率为 18.24%，同比减少 0.23 个百分点；奥特莱斯毛利率为
12.28%，同比减少 0.45 个百分点，购物中心、综合百货和奥特莱斯毛利率下降主要系受到
门店调整转型和商品升级影响所致；标准超市毛利率为 21.92%，同比增加 0.27 个百分点，
主要因梳理亏损较大门店后，门店运营质量和经济效益提高；便利店毛利率为 21.44%，同
比增加 0.15 个百分点，主要系扩大生鲜、进口和定牌商品经营，加快新品引进和创新营销
所致；大卖场毛利率为 20.46%，同比增加 0.3 个百分点；专业专卖毛利率为 26.66%，同比
增加 3.43 个百分点。上半年期间费用率为 17.1%，同比减少 0.82 个百分点。其中销售费用
率为 13.19%，同比减少 0.81 个百分点，主要因工资、租赁费、水电费等均出现下滑所致；
管理费用率为 4.24%，同比减少 0.08 个百分点，主要因水电费大幅下降 42.5%所致；财务费
用率为-0.34%，同比增加 0.07 个百分点，主要因所致利息支出增加 1935 万，同比增长 52.4%

所致。报告期内净利率同比减少 0.11 个百分点至 3.29%。 

公司为百联集团旗下 A 股零售上市平台，百货、连锁超市、购物中心、奥特莱斯多业态并
行，伴随核心商圈百货逐步调整到位，购物中心日渐完善，奥莱逐渐培育成熟，集团未来
有望将其作为新零售的重要发力点。1.各业态持续推动转型升级，积极实施 i 百联平台相
关工作，提升线上线下融合。①综合百货：整合南京路第一百货和东方商厦，打造成为一
站式大型购物中心；浦东第一八佰伴 2016 年底新装开业，以“体验升级，功能优化”为
目标打造具有购物中心功能的现代名品百货商厦；徐家汇东方商厦（旗舰店）整体调整装
修项目已于 2016 年底完成。另外，第一百货商业中心，第一百货已于 7 月开始施工，东
方商厦（南东店）将于下半年闭关装修。②购物中心：百联嘉定购物中心已完成全新开业，
同时全渠道战略进展顺利，大力发展“到家”、网订店取和 B2C 业务。③标准超市：联华
超市上海地区已有超过 500 家门店实现 O2O 上线运营。④奥特莱斯：目前公司拥有成熟
的奥特莱斯运营模式，形成 6 家连锁百联奥莱门店规模，2016 年底百联海那城奥特莱斯实
现全新开业。上半年公司对 10 家既存百货门店、12 家既存购物中心及青浦、南京等 5 家
奥莱门店进行调整，下半年公司计划加速门店转型升级：东方商厦（杨浦店）将打造成“百
联城市奥莱”，对城市奥莱经营模式积极展开全新探索；东方商厦（宁波店）将转型成为
主题特色小型购物中心，百联临沂购物中心将打造轻松和谐的社区生活场所氛围。2.资产
注入落实国企改革，联华引入易果生鲜或将催化深度改革：集团旗下百联中环和崇明购物
中心各自 49%、51%股权作价注入上市公司，助力公司整合优质资产，增强盈利能力。另外，
引入国开金融、上海并购基金等战投背景完善治理机制，推进外延式扩张；子公司联华超
市引入阿里作为二股东，带来改善业绩同时与阿里进一步合作空间可期。下半年公司将继
续扩大自有品牌经营，国际合作与收购或将进一步拓展。3.作为“国企改革+新零售”的
标杆企业，未来将持续深化改革，或将承接集团新零售探索，进一步提升经营业绩。今年
年初，集团层面与阿里达成战略合作，在业态融合、技术、供应链、会员系统、支付金融、
物流六方面进行深度合作，为消费者带来全新消费体验。在此基础上，6 月集团创新孵化
百联 RISO 新零售门店，未来 RISO 或可能借助上市公司优质渠道，共同探索新零售业态
发展，创新门店发展模式。公司作为集团 A 股零售上市平台，未来有希望也具备实力承接
其后续新零售落地的任务，进一步推动转型升级。 
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维持盈利预测，维持买入评级。公司区位优势显著，资产质量优异，是国企改革+新零售
标杆。聚焦百货商店、连锁超市、购物中心和奥特莱斯核心业态，积极推进门店升级转型
和供应链能力提高。子公司联华引入阿里或将催化深度改革，内部经营活力持续焕发。注
入义乌生活超市、创新推出百联 RISO 未来新零售有望持续发力。综合来看，我们预测公
司 17-19 年 EPS 分别为 0.58/0.64/0.70 元，对应 PE 分别为 26/24/22 倍，维持买入评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 12,013.63 11,554.41 15,228.01 8,974.02 21,366.02 
 

营业收入 49,218.16 47,077.24 49,427.06 51,969.76 55,293.09 

应收账款 522.43 577.89 328.27 765.76 390.92 
 

营业成本 38,252.70 37,072.27 38,659.47 40,490.86 42,933.01 

预付账款 567.99 547.24 526.63 659.38 587.84 
 

营业税金及附加 486.71 407.07 461.96 483.01 502.93 

存货 3,393.49 3,530.34 3,449.85 3,748.53 4,052.39 
 

营业费用 7,386.55 7,045.79 7,364.63 7,795.46 8,404.55 

其他 980.70 2,882.22 1,485.92 1,783.37 2,050.61 
 

管理费用 2,282.31 1,980.28 2,075.94 2,234.70 2,488.19 

流动资产合计 17,478.24 19,092.11 21,018.68 15,931.06 28,447.78 
 

财务费用 (356.51) (202.31) (332.82) (344.47) (431.83) 

长期股权投资 1,064.83 1,074.44 1,074.44 1,074.44 1,074.44 
 

资产减值损失 7.88 24.69 16.29 20.49 18.39 

固定资产 12,558.65 13,087.97 13,279.89 13,131.11 12,764.93 
 

公允价值变动收益 6.56 (6.26) 0.48 0.00 0.00 

在建工程 1,233.40 2,097.51 1,294.50 824.70 524.82 
 

投资净收益 556.05 276.52 269.86 367.64 304.67 

无形资产 2,741.92 2,750.47 2,646.49 2,542.50 2,438.51 
 

其他 (1,125.21) (540.52) (540.67) (735.28) (609.34) 

其他 7,158.50 7,507.11 7,622.33 7,156.02 7,119.32 
 

营业利润 1,721.12 1,019.70 1,451.93 1,657.35 1,682.53 

非流动资产合计 24,757.30 26,517.49 25,917.64 24,728.77 23,922.01 
 

营业外收入 243.33 327.22 286.54 285.70 299.82 

资产总计 42,235.54 45,609.60 46,936.32 40,659.83 52,369.80 
 

营业外支出 38.07 98.09 52.68 62.95 71.24 

短期借款 552.00 752.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 1,926.39 1,248.84 1,685.78 1,880.10 1,911.11 

应付账款 12,104.97 12,299.28 12,839.24 13,485.17 14,545.44 
 

所得税 740.94 481.50 421.45 488.83 573.33 

其他 7,957.97 10,122.67 14,298.67 6,567.35 16,151.24 
 

净利润 1,185.45 767.34 1,264.34 1,391.27 1,337.78 

流动负债合计 20,614.94 23,173.95 27,137.91 20,052.52 30,696.68 
 

少数股东损益 (90.01) (133.02) 227.58 250.43 83.23 

长期借款 663.07 674.07 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,275.46 900.36 1,036.76 1,140.84 1,254.55 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.71 0.50 0.58 0.64 0.70 

其他 1,645.24 1,735.16 1,746.09 1,708.83 1,730.03 
       

非流动负债合计 2,308.31 2,409.23 1,746.09 1,708.83 1,730.03 
       

负债合计 22,923.24 25,583.18 28,884.00 21,761.35 32,426.71 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 4,173.38 3,441.19 3,668.77 3,919.20 4,002.43 
 

成长能力 
     

股本 1,722.50 1,784.17 1,784.17 1,784.17 1,784.17 
 

营业收入 -3.80% -4.35% 4.99% 5.14% 6.39% 

资本公积 2,353.72 2,926.77 3,405.44 3,093.35 3,141.85 
 

营业利润 12.18% -40.75% 42.39% 14.15% 1.52% 

留存收益 9,890.23 11,349.44 12,599.38 13,195.10 14,156.49 
 

归属于母公司净利润 21.89% -29.41% 15.15% 10.04% 9.97% 

其他 1,172.48 524.84 (3,405.44) (3,093.35) (3,141.85) 
 

获利能力      

股东权益合计 19,312.30 20,026.42 18,052.32 18,898.47 19,943.09 
 

毛利率 22.28% 21.25% 21.78% 22.09% 22.35% 

负债和股东权益总

计 

42,235.54 45,609.60 46,936.32 40,659.83 52,369.80 
 

净利率 2.59% 1.91% 2.10% 2.20% 2.27% 

       
ROE 8.43% 5.43% 7.21% 7.62% 7.87% 

       
ROIC -55.99% 30.94% 25.29% -22.32% 26.41% 

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

偿债能力      

净利润 1,185.45 767.34 1,036.76 1,140.84 1,254.55 
 

资产负债率 54.27% 56.09% 61.54% 53.52% 61.92% 

折旧摊销 1,216.06 1,149.20 775.07 802.56 820.05 
 

净负债率 56.54% 47.76% 65.44% 70.63% 62.07% 

财务费用 106.69 93.68 (332.82) (344.47) (431.83) 
 

流动比率 0.85 0.82 0.77 0.79 0.93 

投资损失 (556.05) (276.52) (269.86) (367.64) (304.67) 
 

速动比率 0.68 0.67 0.65 0.61 0.79 

营运资金变动 (2,529.76) (1,065.51) 7,410.25 (8,297.86) 10,543.75 
 

营运能力      

其它 2,177.23 1,016.56 228.06 250.43 83.23 
 

应收账款周转率 93.25 85.57 109.09 95.01 95.61 

经营活动现金流 1,599.62 1,684.75 8,847.45 (6,816.14) 11,965.07 
 

存货周转率 15.21 13.60 14.16 14.44 14.18 

资本支出 1,496.69 2,313.67 49.08 117.26 28.80 
 

总资产周转率 1.14 1.07 1.07 1.19 1.19 

长期投资 (7.96) 9.61 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,908.62) (5,580.71) (390.38) 530.17 169.41 
 

每股收益 0.71 0.50 0.58 0.64 0.70 

投资活动现金流 (419.89) (3,257.43) (341.30) 647.42 198.22 
 

每股经营现金流 0.90 0.94 4.96 -3.82 6.71 

债权融资 1,345.07 2,215.16 308.03 409.04 502.06 
 

每股净资产 8.49 9.30 8.06 8.40 8.93 

股权融资 (1,263.13) 856.05 (2,566.33) 120.54 565.53 
 

估值比率      

其他 (2,205.36) (1,978.23) (2,574.26) (614.85) (838.87) 
 

市盈率 21.36 30.26 26.28 23.88 21.72 

筹资活动现金流 (2,123.42) 1,092.99 (4,832.55) (85.27) 228.72 
 

市净率 1.80 1.64 1.89 1.82 1.71 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 7.11 6.83 4.49 7.36 1.64 

现金净增加额 (943.69) (479.69) 3,673.60 (6,253.99) 12,392.01 
 

EV/EBIT 12.65 15.11 7.60 11.87 2.72 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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