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百联股份（600827.SH）
REIT 收益带动业绩增长 257-328%，奥莱业务预计保持平稳
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事项：

公司发布 2024 年业绩预告，2024 年预计全年实现归母净利润 14.25~17.10 亿，同比增长 257.04%-328.45%，

扣非归母净利润 0.85~1.27 亿，同比下滑 56.19%-34.54%。

国信零售观点：公司在整体线下消费承压情况下，不断通过自身调整转型业务经营，利用地理位置和自有物业

优势，重点发力符合当下消费趋势业态如二次元文化商场和奥特莱斯等，随着相关调改项目逐渐落地以及奥特莱

斯不断爬坡，后续有望带动业绩水平提升。同时公司有望持续通过资产证券化运作有效释放自身物业价值，进一

步激活公司经营潜力，未来公司不排除将继续通过发行公募 REITs 盘活物业资产。考虑到公司 REIT 项目相

关上市费用以及税费影响，我们略下调2024年并维持2025-2026年归母净利润至15.56/7.51/8.92（原值为

17.34/7.51/8.92）亿，对应PE为12/24/20x，维持“优于大市”评级。

评论：

 公司发布年度业绩预告，系发行 REIT 归母净利润高速增长

公司发布 2024 年业绩预告，2024 年预计全年实现归母净利润 14.25~17.10 亿，同比增长 257.04%-328.45%，

扣非归母净利润 0.85~1.27 亿，同比下滑 56.19%-34.54%。单 Q4 实现归母净利润-1.95~0.90 亿，增速区

间在-454.55%~63.64%；扣非归母净利润-0.73~-0.31 亿，增速区间在-62.65%~-12.04%。预计公司处于业

绩预告区间中值水平，即实现归母净利润 15.68 亿/yoy+292.7%，扣非归母净利润 1.06 亿/yoy-45.36%。

公司归母净利润大幅增长主要系公司发行华安百联消费 REIT 取得投资收益所致。公司以上海又一城购物

中心作为底层资产于 2024 年 8 月成功发行 REIT，有利于公司打造消费基础设施的“投、融、建、管、退”

完整闭环，实现自有物业的自我循环和良性发展。而从公司经营业务角度来看，预计由联华超市运营的相

关超市业务仍产生较大亏损，叠加购物百货业态整体承压，拖累公司报表业绩，但公司优势业务奥特莱斯

预计仍保持稳定发展。
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图1：公司归母净利润及增速（亿、%） 图2：公司扣非归母净利润及增速（亿、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理，注：2024 年取预

告区间中值

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理，注：2024 年取预告

区间中值

 投资建议

公司在整体线下消费承压情况下，不断通过自身调整转型业务经营，利用地理位置和自有物业优势，重点发力符

合当下消费趋势业态如二次元文化商场和奥特莱斯等，随着相关调改项目逐渐落地以及奥特莱斯不断爬坡，后续

有望带动业绩水平提升。同时公司有望持续通过资产证券化运作有效释放自身物业价值，进一步激活公司经营潜

力，未来公司不排除将继续通过发行公募 REITs 盘活物业资产。考虑到公司 REIT 项目相关上市费用以及税

费影响，我们略下调2024年并维持2025-2026年归母净利润至15.56/7.51/8.92（原值为17.34/7.51/8.92）

亿，对应PE为12/24/20x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-01-23)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

600827.SH 百联股份 10.06 170 0.22 0.87 0.42 0.50 42.42 11.53 23.89 20.13 2.24 0.04 优大于市

600729.SH 重庆百货 29.66 131 3.23 3.12 3.25 3.44 8.72 9.51 9.12 8.62 21.08 -2.68 优大于市

603708.SH 家家悦 10.04 64 0.21 0.32 0.35 0.38 62.03 31.38 28.69 26.42 5.37 0.60 优大于市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

宏观环境风险，新品推出不及预期，行业竞争加剧。

相关研究报告：
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《百联股份（600827.SH）-华东零售业龙头积极调改转型，新业态布局有望步入收获期》 ——2024-12-13

《百联股份（600827.SH）-上半年业绩持续承压，公募 REITs 成功上市助力价值释放》 ——2024-09-03

《百联股份（600827.SH）-一季度业绩受行业环境影响有所承压，奥特莱斯业态依旧稳健》——2024-04-30

《百联股份（600827.SH）-扣非归母净利实现扭亏转盈，奥莱等核心业态表现优异》 ——2024-04-15

《百联股份（600827.SH）-上半年归母净利扭亏为盈，奥莱业态表现亮眼》 ——2023-08-31
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 19245 19431 17305 19300 21766 营业收入 32269 30519 29588 29742 29931

应收款项 1192 1145 1135 1141 1148 营业成本 24221 22421 21524 21440 21457

存货净额 3597 2999 2791 2770 2762 营业税金及附加 283 368 325 327 329

其他流动资产 468 387 592 595 599 销售费用 5435 5041 4944 4893 4879

流动资产合计 25895 25785 23646 25628 28097 管理费用 2200 2242 2175 2150 2126

固定资产 14108 14367 14045 13696 13273 研发费用 18 19 18 18 17

无形资产及其他 3377 3255 3093 2930 2767 财务费用 111 (17) 31 52 44

投资性房地产 13110 12027 12027 12027 12027 投资收益 724 (276) 1600 100 80

长期股权投资 1186 832 892 952 1012

资产减值及公允价值变

动 (24) 53 (50) 0 0

资产总计 57676 56266 53702 55234 57176 其他收入 263 175 (18) (18) (17)

短期借款及交易性金融

负债 2273 2237 2500 2200 2200 营业利润 981 417 2120 962 1159

应付款项 6233 6912 4857 4819 4806 营业外净收支 52 53 60 90 90

其他流动负债 16771 16517 13666 13549 13502 利润总额 1033 470 2180 1052 1249

流动负债合计 25277 25666 21023 20568 20507 所得税费用 419 527 894 432 512

长期借款及应付债券 2028 1840 2240 2640 3040 少数股东损益 (70) (456) (270) (130) (155)

其他长期负债 10316 9140 10640 12140 13640 归属于母公司净利润 684 399 1556 751 892

长期负债合计 12344 10980 12880 14780 16680 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 37621 36646 33903 35348 37187 净利润 684 399 1556 751 892

少数股东权益 2454 1824 1770 1744 1713 资产减值准备 (98) 17 (1) (1) (1)

股东权益 17601 17796 18029 18142 18276 折旧摊销 1156 1116 1636 1712 1788

负债和股东权益总计 57676 56266 53702 55234 57176 公允价值变动损失 24 (53) 50 0 0

财务费用 111 (17) 31 52 44

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 2834 1077 (3394) 1357 1435

每股收益 0.38 0.22 0.87 0.42 0.50 其它 99 114 (53) (25) (30)

每股红利 0.39 0.29 0.74 0.36 0.42 经营活动现金流 4699 2670 (205) 3794 4084

每股净资产 9.86 9.97 10.11 10.17 10.24 资本开支 0 (1283) (1200) (1200) (1200)

ROIC 0% -0% 2% 4% 5% 其它投资现金流 (157) (430) 0 0 0

ROE 4% 2% 9% 4% 5% 投资活动现金流 (18) (1359) (1260) (1260) (1260)

毛利率 25% 27% 27% 28% 28% 权益性融资 (0) 161 0 0 0

EBIT Margin 0% 1% 2% 3% 4% 负债净变化 480 (189) 400 400 400

EBITDA Margin 4% 5% 8% 9% 10% 支付股利、利息 (691) (514) (1323) (639) (758)

收入增长 -7% -5% -3% 1% 1% 其它融资现金流 (489) 119 263 (300) 0

净利润增长率 -9% -42% 290% -52% 19% 融资活动现金流 (911) (1125) (660) (539) (358)

资产负债率 69% 68% 66% 67% 68% 现金净变动 3771 186 (2125) 1995 2466

股息率 3.9% 2.9% 7.4% 3.6% 4.2% 货币资金的期初余额 15474 19245 19431 17305 19300

P/E 26.2 45.0 11.5 23.9 20.1 货币资金的期末余额 19245 19431 17305 19300 21766

P/B 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 企业自由现金流 0 858 (2603) 2408 2686

EV/EBITDA 43.8 35.3 23.2 20.3 18.9 权益自由现金流 0 788 (1958) 2477 3060

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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