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未来将保持健康良性发展 
 
2012 年三季报点评                  2012 年 10 月 26 日 

  
事件：公司发布 2012 年三季报，报告期内实现营业收入 5.93 亿元，同比增长 51.16%；利润总额

4334 万元，同比下降 14.12%；实现归属于母公司所有者的净利润 3586 万元，同比增长 2.46%，

摊薄每股收益 0.033 元。业绩基本符合我们的预期。 
 
点评： 
 公司前三季度利润总额同比下降的原因。公司于 2011 年 3 月和 6 月两次减持华联综超股权约

1500 万股，取得较大投资收益导致本期利润总额同比下降。公司第三季度实现营业收入 2.05 亿元，

同比增长 36.68%；实现利润总额和归属净利润分别为 795 万元和 765 万元，去年同期均为负。 
 主营业务收入快速增长。公司目前已开业及筹备中的购物中心超过 40 家，截至三季度已开业

21 家，我们预计今年四季度还会有 1 家外地门店开出。公司仍将保持以北京为重点区域，全国拓

张的快速发展步伐，计划每年新开购物中心 5 家以上，通过 5 年时间成为社区购物中心的领导者。

与此同时，公司主营业务收入显示出良好的增长态势。 
 毛利率略有下降，期间费用率明显改善。从前三季的情况来看，公司毛利率水平略有下降，本

期毛利率为 53.31%，比去年同期减少 3 个百分点。我们认为这是由于公司门店结构变化引起的毛

利率波动，毛利率水平仍处于合理状态。同时，由于营业规模的增大，公司期间费用率有明显下降，

销售、管理和财务费用分别同比减少 11、4 和 2 个百分点。 
 财务费用短期内仍将保持较高。公司经营状况已有明显改善，购物中心门店已开始盈利，我们

预计未来将保持健康良性发展。目前困扰公司的最主要问题就是公司的财务费用高企，前三季度约

3 个亿的毛利中，财务费用就扣去 1 亿元左右。我们认为，由于公司处于门店的快速拓展期，公司

有必要为好的收购项目预备充足的资金，公司短期内财务费用仍将保持较高。 
 盈利预测：我们略调整盈利预测，预计公司 2012~2014 年 EPS 为 0.05 元/0.07 元/0.10 元（之

前的预测为按最新股本摊薄后 2012/13EPS 分别为 0.06 元、0.09 元）。公司目前 2.98 元的股价

对应 2012 年动态 PE 为 61 倍，但是考虑到公司当前 PB 仅为 1.1 倍，我们认为公司具有较高的投

资价值，给予六个月目标价 3.5 元，与目前股价相比有 17%左右的增长空间，上调至“增持”评

级。 
 风险因素：1、宏观经济增速持续下滑；  2、新开门店经营效率不达预期；  3、竞争加剧。 
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华联股份相对沪深 300 表现 
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资料来源：信达证券研发中心 

 

公司主要数据（2012-10-25） 

收盘价（元） 2.98 

52 周内股价 
波动区间(元) 2.57- 5.70 

最近一月涨跌幅(％) 8.36 

总股本(亿股) 10.72 

流通 A股比例(％) 100 

总市值(亿元) 31.94 

资料来源：信达证券研发中心 
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公司报告首页财务数据 

  2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 584.02 622.81 842.06 1,044.89 1,245.20 

增长率 YoY % 36% 7% 35% 24% 19% 
净利润(百万元) 49.30 65.47 52.57 73.79 107.65 
增长率 YoY% -34% 33% -20% 40% 46% 

毛利率% 34.61% 43.79% 52.31% 52.44% 52.91% 
净资产收益率 ROE% 1.92% 2.09% 1.79% 2.46% 3.48% 
每股收益 EPS(元) 0.07               

  

0.07               

  

0.05               

  

0.07              

  

0.10              

  市盈率 P/E(倍) 65             

  

49             

  

61             

  

44            

  

30            

  市净率 P/B(倍) 0.8               

  

0.9               

  

1.1               

  

1.1              

  

1              

  资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 10 月 25 日收盘价 
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资产负债表 单位: 百万元 利润表 单位: 百万元

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 2,262.07 1,704.85 2,092.08 2,452.31 2,757.48 营业收入 584.02 622.81 842.06 1,044.89 1,245.20

  货币资金 1,863.28 1,347.07 1,638.83 1,912.76 2,136.92 营业成本 381.87 350.09 401.58 496.97 586.33

  应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业税金及附加 22.09 49.40 66.79 82.88 98.77

  应收帐款 3.43 14.51 12.28 15.24 18.16 营业费用 145.35 103.51 168.41 208.98 236.59

  预付账款 391.14 253.19 350.88 434.22 512.30 管理费用 44.19 37.23 37.89 47.02 56.03

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 财务费用 50.83 111.29 138.94 156.73 174.33

  其他 4.21 90.09 90.09 90.09 90.09 资产减值损失 -0.37 0.76 0.31 -0.15 0.41

非流动资产 3,068.47 4,271.16 3,935.82 3,740.66 3,633.31 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 674.55 734.50 734.50 734.50 734.50 投资净收益 115.03 101.87 37.00 39.80 42.82

  固定资产 43.74 131.70 267.27 406.65 367.77 营业利润 55.07 72.40 65.13 92.26 135.56

  无形资产 218.61 476.43 464.03 451.63 439.23 营业外收入 7.50 2.14 2.13 2.13 2.13

  其他 2,131.57 2,928.52 2,470.01 2,147.87 2,091.80 营业外支出 0.54 1.43 0.03 0.03 0.03

资产总计 5,330.55 5,976.01 6,027.90 6,192.96 6,390.78 利润总额 62.03 73.11 67.23 94.36 137.65

流动负债 1,173.07 2,144.21 2,138.95 2,223.81 2,304.62 所得税 12.73 6.35 10.08 14.15 20.65

  短期借款 240.00 250.00 250.00 250.00 250.00 净利润 49.30 66.76 57.14 80.21 117.01

  应付账款 167.52 279.91 248.62 307.67 363.00 少数股东损益 0.00 1.29 4.57 6.42 9.36

  其他 765.56 1,614.30 1,640.33 1,666.14 1,691.62 归属母公司净利润 49.30 65.47 52.57 73.79 107.65

非流动负债 818.01 758.64 758.64 758.64 758.64 EBITDA 163.57 310.85 484.07 394.81 376.84

  长期借款 700.00 683.80 683.80 683.80 683.80 EPS（摊薄） 0.07 0.07 0.05 0.07 0.10

  其他 118.01 74.84 74.84 74.84 74.84

负债合计 1,991.08 2,902.85 2,897.59 2,982.45 3,063.26 现金流量表 单位: 百万元

 少数股东权益 1.99 159.11 163.68 170.09 179.45 会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益 3,337.47 2,914.06 2,966.63 3,040.42 3,148.07 经营活动现金流 -28.69 204.01 336.21 339.44 313.12

负债和股东权益 5330.55 5976.01 6027.90 6192.96 6390.78   净利润 49.30 66.76 57.14 80.21 117.01

  折旧摊销 44.53 112.82 359.46 243.08 181.81

  财务费用 57.00 124.92 57.37 57.37 57.37

重要财务指标 单位: 百万元   投资损失 -115.03 -101.87 -37.00 -39.80 -42.82

主要财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 营运资金变动 -45.21 14.10 -101.04 -1.29 -0.60

营业收入 584.02 622.81 842.06 1,044.89 1,245.20   其它 -19.29 -12.73 0.26 -0.13 0.35

  同比(%) 36.04% 6.64% 35.20% 24.09% 19.17% 投资活动现金流 -1,139.33 -938.96 12.92 -8.14 -31.58

归属母公司净利润 49.30 65.47 52.57 73.79 107.65   资本支出 -710.17 -648.88 -24.08 -47.94 -74.40

  同比(%) -34.21% 32.80% -19.70% 40.36% 45.88%   长期投资 189.62 -255.08 37.00 39.80 42.82

毛利率(%) 34.61% 43.79% 52.31% 52.44% 52.91%   其他 -618.78 -35.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 1.92% 2.09% 1.79% 2.46% 3.48% 筹资活动现金流 2,642.01 162.44 -57.37 -57.37 -57.37

每股收益(元)                0.07                0.07                0.05                0.07                  0.10 吸收投资 1,621.75 0.00 0.00 0.00 0.00

P/E                   65                   49                   61                   44                     30 借款 1,160.00 330.00 0.00 0.00 0.00

P/B                0.80                0.92                1.08                1.06                  1.02 支付利息或股息 136.09 165.16 57.37 57.37 57.37

EV/EBITDA 19.40 12.06 8.85 10.86 11.37 现金净增加额 1474.00 -572.52 291.76 273.93 224.16  
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持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


