
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 商业贸易 一般零售 

业绩初现回暖，全面转型有待时日 

 
 [Table_Summary]  事件：29号晚间，公司发布 2017年半年报，实现营业收入 246.4

亿元，同比下降 1.98%；归母净利润 6.3亿元，同比下降 8.32%；扣非

后归母净利润 6.0 亿元，同比下降 9.16%。经营活动产生的现金流净

额 5.0亿元，同比增长 9553.20%。 

Q2 单季收入正增长，净利同比减亏。报告期内，公司营收/归母

净利润/扣非后归母的增速-1.98%/-8.32%/-9.16%，业绩未达我们的预

期，较上年同期增速变化+0.6pcts/+29.8pcts/-0.7pcts，略有好转。

单看二季度业绩，Q2收入增速回正（+2.4%），比 Q1增速高出 7.9个

百分点；Q2归母净利润减亏，降幅 4.7%比 Q1高出 6.5个百分点；同

样，Q2 扣非后归母净利润降幅放缓 1.1 个百分点至-8.5%。单季度改

善较为显著。。 

超市类收入增速受拖累，租赁、人工费用双降。报告期内，综合

毛利率较上年同期小幅下降 0.8 个百分点至 21.5%。分业态看，各个

业态毛利率均小幅增长，唯有购物中心和奥特莱斯尽管营收增速单方

面较为夺目（+16.04%/+4.93%），但成本增速更快导致了两个业态的

毛利率分别下滑 6.28个百分点、0.45个百分点。超市类（超级市场、

便利店、大型综合超市）贡献近 60%的主业收入；其中，公司旗下子

公司联华超市当期营收 132.38 亿元（占比公司当期超市类收入的

92.6% ） ， 同 比 下 降 6% ， 大 型 综 超 / 超 市 / 便 利 店 增 速

-3.67%/-3.60%/-5.71%，公司作为联华的直接控股公司，业绩受到了

一定的影响。 

费用端，1-6月销售+管理费用率下降 0.9个百分点至 17.4%，销

售、管理费用率各自下降了 0.8pcts/0.1pcts。销售费用的下降得益

于人工、租赁两大费用以及水电费的节省；管理费用中人工、租赁费

用虽有所上升，但与销售费用合并在一起看，报告期内的人工、租赁

两大费用合计分别节省了 2896.8 万元、1.2亿元。 

各业态发展均衡，加速转型升级。上半年，公司门店变化情况大

致概括为：超市/购物中心/百货各增加 2/1/1 家，便利店/大型综超/

专业连锁各减少 24/1/3家，奥特莱斯数量无变化；区域上，公司削减

25 家华东地区门店，4家华北地区门店，进而在东北/华中/华南地区

各净增加 1/1/1 家门店。总体上，公司业态向着超市、购物中心、百

货这类与新零售直接接轨的业态进行过渡转移，并开始向二三线城市

下沉。上半年各业态来看，超市、大型综超、百货的毛利率均有所增

长，而购物中心成本端较高导致毛利率较上年同期有所下降
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,784/1,722 

总市值/流通(百万元) 27,244/26,303 

12 个月最高/最低(元) 20.04/12.30 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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（-6.28pcts），但当期毛利率仍较高（20.39%）。公司整体主营业务

毛利率较高，除“奥特莱斯”和“专业连锁”以外，均值在 20%左右，

而公司选择性地发展购物中心、综合百货和超市业态本质上是向新零

售业态过渡。公司在奥特莱斯方面已有突出表现，于 2016 年全国奥莱

评比中夺冠，发展已处于成熟阶段，因而当前尚无多余改造计划亦在

情理之中。 

上半年公司对 10家百货、12 家购物中心、5家奥特莱斯门店进行

改造，扩大自有品牌，加强国际品牌的经销代理、合作；同时，公司

通过大数据分析定位竞争力产品、调整网点布局，完善商品体系、百

联通会员体系、线上平台的运营和门店的数字化。一系列举措将持续

至下半年，继续加速门店升级，强化渠道。 

盈利预测与评级。公司作为区域龙头，业态完善，多年经营辐射

全国，国资背景下与阿里战略合作顺应新零售模式，积极改造升级已

有业态，加速混改进程；总体盈利水平良好；拥有地理位置优越的物

业等丰富资源。公司当前估值在超市板块内较低，我们看好公司长期

价值，预计 2017-2019EPS分别为 0.47/0.62/0.92元，首次覆盖给予

“增持”评级，目标价 18.8元。 

 

风险提示：渠道竞争加剧，费用持续增长 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 47077.2 47679.6 49340.0 51423.3 

（+/-%） -4.3% 1.3% 3.5% 4.2% 

净利润(百万元） 900.4 840.4 1097.9 1635.6 

（+/-%） -29.4% -6.7% 30.6% 49.0% 

摊薄每股收益(元) 0.50 0.47 0.62 0.92 

市盈率(PE) 30 32 25 17 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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