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主要数据  
 

行业 商贸零售 

公司网址 www.yuyuantm.com.cn 

大股东/持股 上海复星产业投资有限公司

/17.24% 

实际控制人/持股 郭广昌/11.46% 

总股本(百万股) 1,437 

流通 A 股(百万股) 1,437 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 182.40 

流通 A 股市值(亿元) 182.40 

每股净资产(元) 5.53 

资产负债率(%) 50.90 
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投资要点 

事项：豫园商城収布 2015年年报，全年实现收入175.5亿元，同比下滑8.36%，
实现净利润归属于母公司所有者的净利润为 8.07 亿元，较上年同期减 19.52%，
低于市场预期。拟每 10 股派息 1.7 元。 

平安观点： 

 黄釐主业仍在调整换档期，收入同比下滑 9.4%。公司黄釐珠宝业务整合

推进，遭遇行业景气度下行，全年黄釐首饰零售收入 158.7 亿元，同比下

滑 9.4%，毛利率小幅提升 0.89 个百分点。黄釐珠宝连锁网点 1816 家（净

增加 7 家），其中 214 个直营网点，1602 家加盟店和经销网点。我们预

计近 1-2 年黄釐零售将维持目前觃模，难有亮点。设计师 O2O 平台等互

联网珠宝业务尚在觃划中，公司转型意愿明确，但仍需要前期投入和培育。 

 重资产商业项目推进，加大短期资本和财务费用压力。去年末，历经四年

建设的沈阳“豫珑城”建成开业，定位为集文化演艺、餐饮美食、黄釐珠宝、

城市市集、儿童游乐、互动体验等主力业态为一体的城市综合体，由于前

期投入大，我们预计该项目需要较长培育期。同时公司积极推进了上海豫

泰确诚商业广场（豫园二期）项目开収，后续仍需大额资本投入，将给未

来几年带来较大财务费用压力，定增落地将一定程度缓解。 

 投资业务亮点频现，未来将稳定贡献投资收益：在大股东复星的资源嫁接

下，去年公司投资业务硕果磊磊。收购日本星野度假村项目，预计明年开

始将稳定贡献业绩（2015 年收入 3 亿，净利润约 3000 万），未来计划通

过嫁接中国消费者、增加非旺季客流等手段，提升业务觃模和盈利能力。

此外间接获得加拿大国宝太阳马戏团 3%左右的股权。公司传统投资业务

线业绩贡献下滑，招釐应占利润 7970 万，较去年减少约 4000 万。 

 与复星投资布局联动，豫园商圈受益迪斯尼将迎来游客大幅增长。围绕中

产阶级消费需求，嫁接全球资源和中国动力是大股东复星的大战略，豫园

是复星旗下唯一 A 股商业文化板块上市公司，未来会继续寻找新的经济增 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 19153 17551 18692 19347 20024 

YoY(%) -15.0 -8.4 6.5 3.5 3.5 

净利润(百万元) 1003 807 1000 1142 1206 

YoY(%) 2.3 -19.5 23.9 14.2 5.7 

毛利率(%) 10.3 11.5 12.1 12.2 12.4 

净利率(%) 5.2 4.6 5.3 5.9 6.0 

ROE(%) 13.4 10.1 11.2 11.4 10.7 

EPS(摊薄/元) 0.70 0.56 0.70 0.79 0.84 

P/E(倍) 18.2 22.6 18.2 16.0 15.1 

P/B(倍) 2.3 2.2 1.9 1.7 1.5  
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长点和幵购机会，希望长远做到黄釐珠宝和其他业务各贡献 50%的收入份额。复星旗下优质旅游、

商业资产丰富，包括地中海俱乐部（92%）、太阳马戏团（25%）、FolliFolli 时尚珠宝（20%）等，

未来进一步收购或注入的预期较强。公司的豫园商圈作为上海独特景点和商业街区，将持续受益上

海迪斯尼开园对游客和盈利能力的拉动，在黄釐珠宝主业维持稳定的前提下，我们预计今明两年公

司业绩将迎来稳步回升。 

 调低 16-17 年盈利预测至 0.70\0.79 元，维持“推荐”评级。由于黄釐珠宝行业短期仍较低迷，公司重

资产商业项目投入拉高财务费用，星野度假村今年开始贡献利润，我们将 16 年 EPS 预测由 0.79 调

低至 0.70 元，预测 17-18 年 EPS=0.79、0.84 元，对应增速 23.9%、14.2%、5.7%。考虑到投资业

务的成长性，和迪斯尼对本地旅游和上海本地股的提振作用，维持“推荐”评级。 

 风险提示：再融资项目不确定性；商业地产项目投入高于预期，建设周期大幅拉长。 

图表1 公司季度营业收入及增速 图表2 公司季度累计营业收入及增速 

 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表3 公司季度毛利率 图表4 公司季度累计毛利率 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表5 公司单季度销售+管理费用率 图表6 公司单季度财务费用率 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表7 公司单季度营业利润率 图表8 公司单季度累计营业利润率 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表9 公司单季度经营性现金流与净利润 图表10  公司净利润率、净现金/收入比 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

流动资产 6365  7440  5720  5316  

现釐 1868  2025  1495  967  

应收账款 200  214  187  193  

其他应收款 46  43  187  193  

预付账款 352  356  329  340  

存货 2931  4220  2957  3058  

其他流动资产 966  582  564  564  

非流动资产 7466  9712  10642  12172  

长期投资 3946  4058  4058  4058  

固定资产 953  3248  3678  3908  

无形资产 66  545  545  545  

其他非流动资产 2502  1861  2361  3661  

资产总计 13831  17152  16362  17488  

流动负债 3999  6613  5860  6822  

短期借款 600  1780  1154  1863  

应付账款 301  255  329  340  

其他流动负债 3098  4578  4377  4619  

非流动负债 1792  2100  1100  100  

长期借款 446  734  734  734  

其他非流动负债 1  2  3  4  

负债合计 5791  8712  6960  6921  

少数股东权益 522  473  493  517  

股本 1437  1437  1437  1437  

资本公积 872  832  832  832  

留存收益 5134  5640  6639  7781  

归属母公司股东权益 8031  8440  9402  10567  

负债和股东权益 13831  17152  16362  17488   
 

现釐流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

经营活动现釐流 354  -307  1609  750  

净利润 1003  807  1000  1142  

折旧摊销 106  126  70  70  

财务费用 189  189  182  180  

投资损失 -628  -504  -500  -600  

营运资釐变动 1034  -536  878  -77  

其他经营现釐流 -1350  -390  -20  36  

投资活动现釐流 -41  -954  -313  -795  

资本支出 -488  -487  -1000  -1100  

长期投资 0  0  0  -500  

其他投资现釐流 447  -467  687  805  

筹资活动现釐流 -213  1403  -1826  -483  

短期借款 600  1780  1154  1863  

长期借款 0  1  2  3  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 265  -40  0  0  

其他筹资现釐流 -1078  -338  -2982  -2349  

现釐净增加额 100  142  -530  -528   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 19153  17551  18692  19347  

营业成本 17178  15539  16431  16986  

营业税釐及附加 179  205  187  193  

营业费用 557  632  654  658  

管理费用 505  572  598  619  

财务费用 189  189  182  180  

资产减值损失 39  1  0  0  

公允价值变动收益 18  19  0  0  

投资净收益 628  504  500  600  

营业利润 1115  899  1140  1310  

营业外收入 52  68  60  60  

营业外支出 0  1  2  3  

利润总额 1168  967  1202  1373  

所得税 141  153  180  206  

净利润 1026  815  1022  1168  

少数股东损益 23  7  20  23  

归属母公司净利润 1003  807  1000  1142  

EBITDA 1134  918  1140  1310  

EPS（元） 0.70  0.56  0.70  0.79   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -15.0% -8.4% 6.5% 3.5% 

营业利润(%) -9.8% -19.4% 26.9% 14.9% 

归属于母公司净利润(%) 2.3% -19.5% 23.9% 14.2% 

获利能力     

毛利率(%) 10.3% 11.5% 12.1% 12.2% 

净利率(%) 5.2% 4.6% 5.3% 5.9% 

ROE(%) 13.4% 10.1% 11.2% 11.4% 

ROIC(%)     

偿债能力     

资产负债率(%) 41.9% 50.8% 42.5% 39.6% 

净负债比率(%) -10.2% 5.8% 4.2% 15.4% 

流动比率 1.59  1.13  0.98  0.78  

速动比率 0.86  0.49  0.47  0.33  

营运能力     

总资产周转率 1.4  1.1  1.1  1.1  

应收账款周转率 99.2  84.7  93.2  101.7  

应付账款周转率 48.8  63.2  64.1  57.9  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.70  0.56  0.70  0.79  

每股经营现釐流(最新摊薄) 0.2  -0.2  1.1  0.5  

每股净资产(最新摊薄) 5.6  5.9  6.5  7.4  

估值比率     

P/E 18.2  22.6  18.2  16.0  

P/B 2.3  2.2  1.9  1.7  

EV/EBITDA 27.6  37.7  27.1  25.7  
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