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百联股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百
万)

人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 26  10  1  58  
相对新华富时 A50 指数 25  12  (5) 57  
  
发行股数 (百万) 1,722.50 

流通股 (%) 72.01 

流通股市值 (人民币 百万) 15,418

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 253

净负债比率 (%) (2014E) 净现金
主要股东(%) 
  百联集团有限公司 43.50 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 8 月 29 日收市价为标准 
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百联股份 
业绩略低于预期，奥特莱斯业务为未来盈利增长点 
公司发布 2014 年中报：2014 年上半年公司实现营业收入 265.88 亿元，同比下降
2.30%；归属母公司净利润 7.15 亿元，折合每股收益 0.42 元，同比下降 3.27%。
公司业绩低于我们之前对每股收益 0.46 元的预期。公司扣非后净利润为 6.85 亿
元，同比下降 3.19%。我们下调公司 2014-2016 年每股收益预测分别为 0.60、0.66、
0.73 元，下调目标价至 15.00 元，对应 2014 年 25 倍市盈率。短期公司看点仍然
是国企改革，但时间点和方案力度具有一定不确定性，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 联华超市净利润大幅下滑，拖累公司业绩：报告期内，公司营业总收入

下滑 2.30%，其中综合百货实现收入 91.15 亿元，同比下滑 0.35%；连锁
超市实现收入 163.50 亿元，同比下滑 3.55%。公司收入下滑，我们认为
主要是由于零售行业整体疲软，同时受到“三公”消费遏制，购物卡收
入下降。报告期内，公司净利润大幅下滑，主要是由于 1）超市行业景
气度仍然低靡，且人工租金等费用刚性增长，2014 年上半年联华超市实
现净利润 1.01 亿元，较去年同期大幅下降 47.41%。2）巨型购物中心上
海世博项目于今年 4 月开业，目前处于培育期，上半年亏损 3,411 万元。 

 奥特莱斯项目增长显著，无锡项目次年实现盈利：公司是国内领先的
零售业态创新者，奥特莱斯运营能力处于同行前列，目前拥有 4 家奥
特莱斯商场，分别为上海青浦奥特莱斯、杭州下沙店、武汉盘龙店（51%
股权收购项目正在进行最终结算）、江苏无锡店。目前，南京汤山店
正在建设中。上半年，上海青浦店实现净利润 1.06 亿元，同比增长
23.66%；而无锡店 2013 年开业，目前已经实现盈利，今年上半年实现
净利润 97 万元。公司拥有成熟的奥特莱斯运营模式和经验，目前继续
加大奥特莱斯项目的投资力度，未来将为公司带来丰厚的利润。 

 2 季度收入端略微改善：从单季度拆分看，2 季度公司营业收入 118.21
亿元，同比降低 0.18%，增速高于 1 季度的-3.94%；归属于母公司的净
利润 29,853 万元，同比降低 16.97%，增速低于 1 季度的 9.70%。扣非后
净利润 28,258 万元，同比降低 15.64%，增速低于 1 季度的 7.99%。 

 毛利率同比增长 0.55 个百分点，期间费用率同比增加 0.78 个百分点：毛
利率方面，2014 年上半年公司综合毛利率为 21.91%，较去年同期同比
增长 0.55 个百分点，其中百货和超市的毛利率分别同比增长 0.76、0.41
个百分点至 17.60%和 20.71%。期间费用率方面，2014 年上半年公司期
间费用率同比增加 0.78 个百分点至 17.05%，其中销售、管理、财务费
用率同比分别提升 0.48、0.21 和 0.09 百分点至 13.77%、3.82%和-0.54%。 

评级面临的主要风险 
 百联和友谊重组后整合效应低于预期，期间费用率高企侵蚀利润。 
估值 
 我们下调公司 2014-2016 年每股收益预测分别为 0.60、0.66、0.73 元，

目标价由 16.00 元下调至 15.00 元，对应 2014 年 25 倍市盈率。 

投资摘要 
年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 49,263  51,926 53,195  55,252 59,836  
  变动 (%) 4.8  5.4 2.4  3.9 8.3  
净利润 (人民币 百万) 1,170  1,036 1,032  1,129 1,260  
全面摊薄每股收益 (人民币)  2.238  0.601 0.599  0.655 0.731  
   变动 (%) (15.9) (11.5) (0.4) 9.4 11.6  
先前预测每股收益(人民币) - - 0.640  0.700 0.780  
调整幅度(%) - - (6.4) (6.4) (6.2) 

核心每股收益  (人民币) 2.238  0.601 0.599  0.655 0.731  
   变动 (%) (15.9) (11.5) (0.4) 9.4 11.6  
全面摊薄市盈率(倍) 5.7  21.1 21.2  19.4 17.4  
核心市盈率 (倍) 5.7  21.1 21.2  19.4 17.4  
每股现金流量 (人民币) 0.97  2.23 2.43  1.30 2.03  
价格/每股现金流量 (倍) 13.1  5.7 5.2  9.8 6.3  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.7  9.2 14.1  11.8 9.2  
每股股息 (人民币) 0.300  0.230 0.138  0.134 0.153  
股息率 (%) 2.4  1.8 1.1  1.1 1.2  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.2014 年中报业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年上半年 2014 年上半年 同比(%) 
营业收入 27,214.83 26,587.86 (2.30) 
-营业税及附加 280.79 263.67 (6.10) 
净营业收入 26,934.04 26,324.19 (2.26) 
营业成本 21,401.03 20,762.63 (2.98) 
销售费用 3,617.63 3,661.26 1.21 
管理费用 981.12 1,014.60 3.41 
营业利润 1,224.02 1,176.68 (3.87) 
非经常性项目 31.69 30.11 (5.00) 
经常性投资收益 44.31 40.11 (9.48) 
净财务费用 (172.28) (143.34) (16.80) 
利润总额 1,277.04 1,216.59 (4.73) 
所得税 339.63 345.55 1.74 
少数股东损益 197.90 155.71 (21.32) 
归属母公司股东净利润 739.51 715.33 (3.27) 
扣除非经常性损益的净利润 707.81 685.22 (3.19) 
每股收益(元) 0.43 0.42 (3.27) 
扣非后每股收益(元) 0.41 0.40 (3.19) 
盈利能力(%)   
综合业务毛利率 21.36 21.91 
经营利润率 4.50 4.43 
净利润率 2.72 2.69 
扣非后净利率 2.60 2.58 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 49,263 51,926 53,195 55,252 59,836 
销售成本 (38,493) (40,817) (41,598) (43,262) (46,911) 
经营费用 (9,114) (9,722) (10,236) (10,609) (11,462) 
息税折旧前利润 3,116 2,849 1,908 2,055 2,424 
折旧及摊销 1,142 1,125 216 409 597 
经营利润 (息税前利润) 1,974 1,725 1,692 1,646 1,827 
净利息收入/(费用) 357 378 111 135 155 
税前利润 2,131 1,865 1,692 1,646 1,827 
所得税 (595) (617) (508) (494) (512) 
少数股东权益 (366) (212) (153) (24) (56) 
净利润 1,170 1,036 1,032 1,129 1,260 
核心净利润 1,170 1,036 1,032 1,129 1,260 
每股收益(人民币) 2.238 0.601 0.599 0.655 0.731 
核心每股收益(人民币) 2.238 0.601 0.599 0.655 0.731 
每股股息(人民币) 0.300 0.230 0.138 0.134 0.153 
收入增长(%) 4.8 5.4 2.4 3.9 8.3 
息税前利润增长(%) n.a. (8.6) (33.0) 7.7 18.0 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (12.6) (1.9) (2.7) 11.0 
每股收益增长(%) n.a. (73.1) (0.4) 9.4 11.6 
核心每股收益增长(%) n.a. (73.1) (0.4) 9.4 11.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 12,648 13,173 16,313 17,301 19,643 
应收帐款 235 242 196 204 221 
库存 3,514 3,800 4,556 4,739 5,140 
其他流动资产 14,442 15,090 18,086 19,122 21,570 
流动资产总计 17,956 18,890 22,641 23,861 26,710 
固定资产 11,317 11,425 12,974 14,306 15,412 
无形资产 2,346 2,312 2,196 2,086 1,982 
其他长期资产 7,367 8,214 7,036 6,935 6,866 
长期资产总计 21,030 21,951 22,206 23,327 24,260 
总资产 38,986 40,841 44,847 47,188 50,971 
应付帐款 5,626 5,977 6,656 6,922 7,506 
短期债务 1,331 721 0 0 0 
其他流动负债 16,127 17,241 20,770 21,929 24,042 
流动负债总计 23,084 23,939 27,425 28,851 31,548 
长期借款 0 100 100 100 100 
其他长期负债 767 840 572 572 572 
股本 1,722 1,722 1,722 1,722 1,722 
储备 10,526 11,195 11,830 12,722 13,751 
股东权益 12,249 12,917 13,553 14,444 15,474 
少数股东权益 366 212 153 24 56 
总负债及权益 38,986 40,841 44,847 47,188 50,971 
每股帐面价值(人民币) 7.12 7.51 7.87 8.39 8.99 
每股有形资产(人民币) 5.67 6.08 6.52 7.10 7.76 
每股净负债 /(现金 )(人民
币) (1.14) (1.20) (1.12) (1.11) (1.10) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 2,131 1,865 1,692 1,646 1,827 
折旧与摊销 1,142 1,125 216 409 597 
净利息费用 (107) (119) 281 215 305 
运营资本变动 5,127 5,049 4,784 4,990 4,838 
税金 (595) (617) (508) (494) (512) 
其他经营现金流 (7,107) (4,688) (2,440) (4,783) (3,671) 
经营活动产生的现金流 1,671 3,843 4,179 2,240 3,498 
购买固定资产净值 0 0 (1,500) (1,500) (1,500) 
投资减少/增加 1,037 1,215 (30) (30) (30) 
其他投资现金流 (2,909) (2,286) 1,377 300 300 
投资活动产生的现金流 (1,872) (1,072) (153) (1,230) (1,230) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 100 0 0 0 
支付股息 (431) (517) (396) (237) (230) 
其他融资现金流 (666) (309) (601) 80 150 
融资活动产生的现金流 (740) (348) (886) (22) 74 
现金变动 (940) 2,423 3,140 989 2,342 
期初现金 12,648 13,173 16,313 17,301 19,643 
公司自由现金流 265 3,264 4,073 1,076 2,344 
权益自由现金流 157 3,249 4,137 1,145 2,422 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 5.7 4.8 3.0 3.2 3.4 
息税前利润率(%) 3.4 2.7 2.6 2.5 2.4 
税前利润率(%) 4.3 3.6 3.2 3.0 3.1 
净利率(%) 2.4 2.0 1.9 2.0 2.1 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 
利息覆盖率(倍) (4.6) (3.7) (12.2) (10.2) (9.5) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 5.7 21.1 21.2 19.4 17.4 
核心业务市盈率 (倍) 5.7 21.1 21.2 19.4 17.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 6.3 23.3 23.4 21.4 19.1 
市净率 (倍) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 
价格/现金流 (倍) 13.1 5.7 5.2 9.8 6.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 8.7 9.2 14.1 11.8 9.2 
周转率      
存货周转天数 26.0 26.7 31.3 31.3 31.4 
应收帐款周转天数 1.7 1.7 1.3 1.3 1.3 
应付帐款周转天数 53.3 53.4 58.4 58.4 58.4 
回报率      
股息支付率(%) 33.6 31.7 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 9.5 8.0 7.6 7.8 8.1 
资产收益率 (%) 3.0 2.5 2.3 2.4 2.5 
已运用资本收益率(%) 7.5 6.2 6.1 5.8 5.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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