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地产业务拖累公司业绩，集团资本运作可期 
 ■营收小幅下降，地产业务拖累致业绩显著下滑。8 月 18 日，公司发布半年报，

15H1 实现营收 34.84 亿元，同比下降 7.70%（15Q1、Q2 增速分别为+6.32%，

-21.02%）；归母净利润 1.65亿元，同比下降 48.98%（15Q1、Q2 增速分别为-5.44%，

-68.08%）；扣非后归母净利润 1.61 亿元，同比下降 30.64%（15Q1、Q2 增速分

别为-5.05%，-49.25%），EPS0.14 元。15H1 商业百货业务归母净利同比增加 12%。

整体业绩下降主要系：1、去年同期子公司收到拆迁补偿款，确认非经常性损

益 8280 万元；2、公司房地产项目多数处于建设期，地产业务净利同比减少 9993

万元。 

■房地产业务拖累公司整体营收。15H1 实现营收 34.84 亿元，同比下降 7.70%。
分业态来看，商业收入 33.70 亿元（营收占比 99.69%），同比下降 2.47%，公司
商业目标是成为城市综合体，特业发展趋势良好，含特业的商业营收同比下降
1.32%；房地产收入 721.09 万元（占比 0.10%），同比下降 96.92%，主要系公司
多数项目处于建设期，未达到确认收入的条件；旅游服务收入 331.86 万元（占
比 53.86%），同比下降 5.66%。毛利率下降，期间费用率上升。公司主营业务
毛利率 20.84%，同比下降 0.40 个百分点。其中，商业毛利率 18.30%，同比下
降 1.12 个百分点，房地产业、旅游服务业毛利率分别为 62.07%、58.30%，同比
增加 38.96、26.45 个百分点。14 年公司期间费用率为 12.99%，同比增加 1.14 个
百分点，其中，销售费用率 4.99%，同比增加 1.14 个百分点，主要系职工薪酬、
业务宣传费、清洁费刚性上涨所致；管理费用率 6.78%，同比增加 0.69 个百分
点，主要系办公费、业务招待费同比增长所致；财务费用率 1.21%，同比下降
0.70 个百分点，主要系利率下降至利息支出同比减少所致。15H1 公司净利率
4.78%，同比下降 3.86 个百分点。 

■携手中信推动资产整合，资本运作可期。公司控股股东雨润集团 14 年实现销

售收入约 1500 亿元，中国民营企业 500 强第 8 位，旗下拥有食品、地产、商业、

物流、旅游、金融和建筑等七大产业。15 年 5 月公司携手中信并购基金，后者

将凭借自身强大的资源整合能力，协助公司从集团内部及外部进行资产整合，

提高资产盈利能力，同时助力探索电商、云管理等新兴商业模式。7 月公司收

购集团旗下的利安人寿，是集团利用公司作为资产证券化平台的初步体现，未

来不排除继续收购利安人寿，并进行其他金融、物流等资产整合的可能，进而

打造流通+金融综合性平台。员工持股+门店证券化，激发公司内生增长动力。

公司借助员工持股计划进行大范围实现利益绑定。 

■维持盈利预测，维持买入-A 评级。预计公司 15-17 年 EPS 为 0.95 元、0.98

元、1.00 元，当前股价对应 PE 为 13.7 倍、13.4 倍、13.1 倍。 

■风险提示：集团资本运作存在不确定性。 
 Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 7,318.6 6,871.3 7,421.0 8,014.7 8,575.7 
净利润 570.3 407.6 1,095.3 1,124.3 1,148.0 

每股收益(元) 0.50 0.35 0.95 0.98 1.00 

每股净资产(元) 1.13 1.46 2.50 3.21 3.91 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 26.4 36.9 13.7 13.4 13.1 
市净率(倍) 11.6 9.0 5.3 4.1 3.4 

净利润率 7.8% 5.9% 14.8% 14.0% 13.4% 

净资产收益率 43.9% 24.3% 38.2% 30.5% 25.6% 

股息收益率 0.6% 1.0% 2.2% 2.0% 2.3% 

ROIC 21.6% 9.0% 17.3% 15.6% 17.6% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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营收小幅下降，地产业务拖累致业绩显著下滑。8 月 18 日，公司发布半年报，15H1 实现

营收 34.84 亿元，同比下降 7.70%（15Q1、Q2 增速分别为+6.32%，-21.02%）；归母净利

润 1.65 亿元，同比下降 48.98%（15Q1、Q2 增速分别为-5.44%，-68.08%）；扣非后归母净

利润 1.61 亿元，同比下降 30.64%（15Q1、Q2 增速分别为-5.05%，-49.25%），EPS0.14 元。

15H1 商业百货业务归母净利同比增加 12%。整体业绩下降主要系：1、去年同期子公司

收到拆迁补偿款，确认非经常性损益 8280 万元；2、公司房地产项目多数处于建设期，

地产业务净利同比减少 9993 万元。 

 

房地产业务拖累公司整体营收。15H1 实现营收 34.84 亿元，同比下降 7.70%。分业态来

看，商业收入 33.70 亿元（营收占比 99.69%），同比下降 2.47%，公司商业目标是成为城

市综合体，特业发展趋势良好，含特业的商业营收同比下降 1.32%；房地产收入 721.09

万元（占比 0.10%），同比下降 96.92%，主要系公司多数项目处于建设期，未达到确认收

入的条件；旅游服务收入 331.86 万元（占比 53.86%），同比下降 5.66%。分地区来看，江

苏地区收入 29.43亿元（占比 87.05%），同比下降 11.04%；山东地区 1.42亿元（占比 4.19%），

同比增长 4.81%；河南地区 1.44 亿元（占比 4.27%），同比下降 3.19%；湖北地区 7145.32

万元（2.11%），同比下降 2.96%；安徽地区 8008.44 万元（占比 2.37%），同比增长 194.90%。 

 

图 1：2010-2015H1 公司营业收入及增长率  图 2：2010-2015H1 公司归母净利及增长率 

 

 

 

数据来源：wind 安信证券研究中心  数据来源：wind 安信证券研究中心 

 

毛利率下降，期间费用率上升。公司主营业务毛利率 20.84%，同比下降 0.40 个百分点。
其中，商业毛利率 18.30%，同比下降 1.12 个百分点，房地产业、旅游服务业毛利率分别
为 62.07%、58.30%，同比增加 38.96、26.45 个百分点。14 年公司期间费用率为 12.99%，
同比增加 1.14 个百分点，其中，销售费用率 4.99%，同比增加 1.14 个百分点，主要系职
工薪酬、业务宣传费、清洁费刚性上涨所致；管理费用率 6.78%，同比增加 0.69 个百分
点，主要系办公费、业务招待费同比增长所致；财务费用率 1.21%，同比下降 0.70 个百
分点，主要系利率下降至利息支出同比减少所致。15H1 公司净利率 4.78%，同比下降 3.86
个百分点。 

 

图 3：2010-2015H1 公司毛利率、净利率  图 4：2010-2015H1 公司期间费用率 
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数据来源：wind 安信证券研究中心  数据来源：wind 安信证券研究中心 

 

携手中信推动资产整合，资本运作可期。公司控股股东雨润集团14年实现销售收入约1500

亿元，中国民营企业 500 强第 8 位，旗下拥有食品、地产、商业、物流、旅游、金融和

建筑等七大产业。15 年 5 月公司携手中信并购基金，后者将凭借自身强大的资源整合能

力，协助公司从集团内部及外部进行资产整合，提高资产盈利能力，同时助力探索电商、

云管理等新兴商业模式。7 月公司收购集团旗下的利安人寿，是集团利用公司作为资产证

券化平台的初步体现，未来不排除继续收购利安人寿，并进行其他金融、物流等资产整

合的可能，进而打造流通+金融综合性平台。 

 

员工持股+门店证券化，激发公司内生增长动力。公司积极推动员工持股计划，7 月公告

第一期员工持股计划草案，计划资金总额不超 6000 万。公司借助员工持股计划进行大范

围实现利益绑定，一方面通过推动公司股权结构分散化，完善治理结构；另一方面，溢

价增持（较当时股价溢价 80%）彰显管理层对公司未来发展的坚定信心。此外，公司已

将 12 家门店中的 4 家门店产权及土地使用权（账面价值合计 7.6 亿）进行资产证券化，

尝试推动重资产向轻资产的过渡，提高资产使用效率，并为公司战略转型等提供资金支

持，从而助力公司向电商、云管理、泛娱乐等新兴产业转型，打造现代化的城市生活中

心。 

 

维持盈利预测，维持“买入-A”评级。公司作为雨润集团资产证券化平台，已收购利安

人寿股权，实现商业与金融资产结合，未来不排除集团金融、物流、旅游、农产品等优

质资产依托公司平台实现证券化的可能。公司自有物业价值丰厚，重估价值近 240 亿，

推行门店证券化，提升经营效率；推行员工持股改善公司治理结构，助推公司长期发展。

考虑 REITS 收益影响，我们预计公司 15-17 年 EPS 为 0.95 元、0.98 元、1.00 元，当前股

价对应 PE 为 13.7 倍、13.4 倍、13.1 倍。给予“买入-A”评级。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 08 月 31 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 7,318.6 6,871.3 7,421.0 8,014.7 8,575.7  成长性      
减:营业成本 5,451.9 5,399.5 5,829.2 6,251.5 6,689.1  营业收入增长率 21.4% -6.1% 8.0% 8.0% 7.0% 

营业税费 207.6 109.0 117.7 160.6 148.0  营业利润增长率 622.1% -39.3% 201.2% 1.7% 1.1% 

销售费用 322.4 292.6 326.5 352.6 373.3  净利润增长率 882.6% -28.5% 168.7% 2.7% 2.1% 
管理费用 440.8 462.5 497.2 529.0 566.0  EBITDA 增长率 166.1% -25.0% 144.8% 2.3% 1.7% 

财务费用 133.5 162.5 296.8 312.6 325.9  EBIT 增长率 207.8% -30.4% 171.1% 2.3% 1.7% 

资产减值损失 -5.7 0.6 3.0 -0.7 1.0  NOPLAT 增长率 272.4% -32.8% 187.6% 2.3% 1.7% 

加:公允价值变动收益 13.3 10.2 66.4 22.1 -36.9  投资资本增长率 61.0% 50.1% 13.6% -10.0% 12.4% 

投资和汇兑收益 4.9 22.9 1,022.0 1,032.0 1,044.0  净资产增长率 66.0% 29.1% 70.7% 28.8% 21.6% 
营业利润 786.4 477.7 1,438.9 1,463.3 1,479.7        

加:营业外净收支 -4.7 100.3 27.7 41.1 56.4  利润率      

利润总额 781.6 578.0 1,466.6 1,504.4 1,536.1  毛利率 25.5% 21.4% 21.5% 22.0% 22.0% 

减:所得税 209.3 169.3 366.7 376.1 384.0  营业利润率 10.7% 7.0% 19.4% 18.3% 17.3% 

净利润 570.3 407.6 1,095.3 1,124.3 1,148.0  净利润率 7.8% 5.9% 14.8% 14.0% 13.4% 

       EBITDA/营业收入 13.8% 11.0% 24.9% 23.6% 22.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 12.6% 9.3% 23.4% 22.2% 21.1% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 1,351.2 1,404.0 1,335.8 1,442.6 1,543.6  固定资产周转天数 90 113 106 95 86 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 112 216 285 270 257 
应收帐款 136.6 138.1 179.9 152.1 209.3  流动资产周转天数 331 458 506 488 477 

应收票据 - 0.2 0.9 0.4 0.4  应收帐款周转天数 8 7 8 7 8 

预付帐款 338.3 217.8 365.1 229.6 439.3  存货周转天数 235 355 408 398 385 

存货 5,226.6 8,322.7 8,517.2 9,195.2 9,158.6  总资产周转天数 463 621 662 630 609 

其他流动资产 92.6 244.5 140.7 159.3 181.5  投资资本周转天数 200 328 390 364 343 
可供出售金融资产 16.1 29.7 20.8 22.2 24.2        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 44.9 16.5 16.5 16.5 16.5  ROE 43.9% 24.3% 38.2% 30.5% 25.6% 

投资性房地产 333.3 404.4 444.8 489.3 538.2  ROA 5.6% 3.0% 8.0% 7.9% 7.9% 
固定资产 2,079.0 2,228.7 2,154.4 2,069.2 2,011.4  ROIC 21.6% 9.0% 17.3% 15.6% 17.6% 

在建工程 67.4 76.8 76.8 76.8 76.8  费用率      

无形资产 235.4 233.7 244.2 254.0 262.9  销售费用率 4.4% 4.3% 4.4% 4.4% 4.4% 

其他非流动资产 218.1 246.7 232.6 216.4 204.9  管理费用率 6.0% 6.7% 6.7% 6.6% 6.6% 

资产总额 10,139.5 13,563.9 13,729.8 14,323.6 14,667.7  财务费用率 1.8% 2.4% 4.0% 3.9% 3.8% 
短期债务 3,657.7 5,174.6 5,519.7 5,879.8 6,149.1  三费/营业收入 12.3% 13.4% 15.1% 14.9% 14.8% 

应付帐款 1,366.1 1,450.4 1,325.3 1,688.9 1,610.9  偿债能力      

应付票据 98.0 173.8 164.2 199.6 171.7  资产负债率 87.1% 87.6% 79.0% 74.1% 69.3% 

其他流动负债 1,533.6 2,270.5 1,484.5 2,428.2 1,802.5  负债权益比 676.3% 704.7% 377.3% 286.5% 225.4% 

长期借款 1,768.4 2,370.6 1,942.6 - -  流动比率 1.07 1.14 1.24 1.10 1.18 
其他非流动负债 409.6 438.3 416.8 421.6 425.6  速动比率 0.29 0.22 0.24 0.19 0.24 

负债总额 8,833.4 11,878.3 10,853.0 10,618.1 10,159.8  利息保障倍数 6.89 3.94 5.85 5.68 5.54 

少数股东权益 5.9 7.0 11.4 15.4 19.5  分红指标      

股本 574.2 574.2 1,148.4 1,148.4 1,148.4  DPS(元) 0.08 0.13 0.29 0.26 0.31 

留存收益 726.1 958.7 1,717.0 2,541.8 3,340.0  分红比率 15.1% 35.2% 30.0% 26.8% 30.6% 
股东权益 1,306.1 1,685.7 2,876.8 3,705.6 4,507.8  股息收益率 0.6% 1.0% 2.2% 2.0% 2.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 572.4 408.7 1,095.3 1,124.3 1,148.0  EPS(元) 0.50 0.35 0.95 0.98 1.00 
加:折旧和摊销 92.3 125.7 113.8 115.5 118.8  BVPS(元) 1.13 1.46 2.50 3.21 3.91 

资产减值准备 -5.7 0.6 - - -  PE(X) 26.4 36.9 13.7 13.4 13.1 

公允价值变动损失 -13.3 -10.2 66.4 22.1 -36.9  PB(X) 11.6 9.0 5.3 4.1 3.4 

财务费用 111.2 137.3 296.8 312.6 325.9  P/FCF -77.3 77.5 -102.7 34.8 30.9 
投资损失 -4.9 -22.9 -1,022.0 -1,032.0 -1,044.0  P/S 2.1 2.2 2.0 1.9 1.8 

少数股东损益 2.1 1.1 4.7 4.0 4.0  EV/EBITDA 11.0 18.7 11.2 10.1 10.0 

营运资金的变动 -1,651.0 -2,423.3 -1,135.5 775.1 -955.5  CAGR(%) 25.4% 41.3% 166.1% 25.4% 41.3% 

经营活动产生现金流量 -734.0 -1,754.9 -580.5 1,321.6 -439.7  PEG 1.0 0.9 0.1 0.5 0.3 

投资活动产生现金流量 -391.6 -177.7 940.4 946.1 923.0  ROIC/WACC 2.8 1.2 2.3 2.0 2.3 
融资活动产生现金流量 927.9 1,588.7 -428.0 -2,160.9 -382.4  REP 0.8 1.6 1.1 1.2 1.0 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得
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所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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