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 杭州解百：业绩暂时承压、多模块 

贡献增长新动力 
——公司动态研究 

核心观点 

 营收、净利双下滑。杭州解百一季度实现营收 13.6 亿，同比下降 10.4%，

系经济下滑、电商挤压及市场竞争加剧所致；归属母公司净利润 0.6 亿，同

比下降 25.8%, 主要受营收下滑、营业费用承压、及其他经营收益大幅下跌

的影响。毛利率较去年同期有轻微增长，增加 0.42 个百分点至 22.6%，证明

经济疲软情况下公司商品结构持续提升。公司营业费用(包括管理及销售费

用)较上年同期减少了 3.5%，但两者之和占收入比重较去年同期增加了 0.85

个百分点至 12%，运营承受压力。其他经营收益大幅下跌 122%至-206 万，

进一步加剧了净利润的下滑，而归属母公司净利率与 2015 年同期相比下滑

了 0.93 个百分点至 4.4%。 

 多模块齐头并进、相互融合。零售模块：继续服务高净值客户，满足多元

化消费需求，实现差异化经营。今年 8 月开业1的杭州大厦 501 广场有望成

为营收新动力；同时 G20 的举办和上海迪士尼的开业也会为杭州带来足够关

注和丰富的旅游人群，公司将充分享受溢出效应。此外，管理层运营能力、

业绩压力、及年薪激励均处于较高水平，16 年营收增长可期。健康模块：

以 medical mall 形式为高净值消费者提供覆盖整个生命周期的健康管理，对

接优质医疗资源，打造 24 小时家庭医生，进行差异化经营，建立客户粘性，

将于今年下半年开业2。体育模块：悦胜体育主营体彩销售和场馆运营，作

为体育产业平台，有对接更多资源的预期，且杭州未来将承办多想国际及国

内大型赛事，公司有望享受产业迅速扩张的红利。相互融合：公司布局大健

康和体育产业，两个产业的相关服务和产品可以成为商业内容对商场进行填

充，反哺传统零售业，并建立一站性消费。 

 国企改革值得期待。杭州解百作为控股母公司杭州商旅旗下唯一上市公司，

平台价值明显，有进一步资产重组的预期；且资产注入是国企改革阻力最小

的方式，是提高资产证券化率的主要途径。杭州大厦被收购以后，其核心管

理层加入杭州解百，随着国企改革进一步的深化，内部协同效应将在管理和

经营方面逐渐加强；母公司杭州商旅旗下已形成商业零售、餐饮服务、宾馆

酒店、旅游服务、文化创意等六大板块，这些板块的相关产品和服务有望成

为商业内容，对商场进行填充，满足多元化消费需求，实现差异化经营。 

 

                                                        
1 “未来商业的谋变——大服务业融合”大会召开 http://news-hzrb.hangzhou.com.cn/system/2016/04/25/012972354.shtml  
2 杭州第一个“Medical Mall” 落户 501 城市广场 http://hzdaily.hangzhou.com.cn/mrsb/html/2015-11/26/content_2132381.htm  

2016 年 5 月 5 日 

mailto:fengqinyuan@cczq.com
http://news-hzrb.hangzhou.com.cn/system/2016/04/25/012972354.shtml
http://hzdaily.hangzhou.com.cn/mrsb/html/2015-11/26/content_2132381.htm
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一季度营收、净利双下滑 

杭州解百一季度实现营收 13.6 亿，同比下降 10.4%，系经济下滑、电商挤压及市场竞争

加剧所致；归属母公司净利润 0.6 亿，同比下降 25.8%, 主要受营收下滑、营业费用承压、

及其他经营收益大幅下跌的影响。毛利率较去年同期有轻微增长，增加 0.42 个百分点至

22.6%，证明经济疲软情况下公司商品结构持续提升。公司营业费用(包括管理及销售费

用)较上年同期减少了 3.5%，但两者之和占收入比重较去年同期增加了 0.85 个百分点至

12%，运营承受压力。其他经营收益大幅下跌 122%至-206 万，进一步加剧了净利润的

下滑，而归属母公司净利率与 2015 年同期相比下滑了 0.93 个百分点至 4.4%。 

 

图 1： 营业收入及同比增速  图 2： 归属母公司净利润及同比增长 

 

 

 

资料来源：杭州解百、川财证券研究所  资料来源：杭州解百、川财证券研究所 

 

图 3： 毛利率及归属母公司净利率  图 4： 营业费用及同比增长 

 

 

 

资料来源：杭州解百、川财证券研究所  资料来源：杭州解百、川财证券研究所 
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多模块齐头并进、相互融合 

增长新动力抵御零售市场寒冬 

零售承压。全国百家重点大型零售企业商品零售额 2016 年第一季度同比大幅下降 4.8%，

其中传统百货零售比重比较大的商品品类，如服装、化妆品、金银珠宝类增速分别下滑

5.1%、0.5%、22%，较上年同期回落明显。 

公司商场零售额受季节性因素影响，通常第一季度和第四季度的营业收入和净利润占全

年比例较大。根据公司 2015 年年报披露，2016 年经营目标为：营业收入 56.63 亿，归

属母公司净利润 2.07 亿元，基于这两个数据，2016 年一季度营业收入和归属母公司净

利润占全年比重分别为 24%和 29%，稍低于同期其他年份，有运营压力。 

图 5： 各季度营业收入占全年比重  图 6： 各季度归属母公司净利润占全年比重 

 

 

 

资料来源：杭州解百、川财证券研究所  资料来源：杭州解百、川财证券研究所 

 

打造“购物+社交+体验”的服务平台。国内商业综合体供大于求，商业竞争日趋激烈，

差异化经营迫在眉睫，否则就会进入同质化的价格战。自 2015 年初公司起对旗下主要

购物广场重新布局，积极构建“购物+社交+体验”的服务平台，目标将商场打造成满足

多元化需求的服务集成商，从单一提供物质化商品平台延展至提供生活质量和精神需要

的平台。杭州解百集团作为上市公司，负责战略管控，旗下主要门店杭州大厦和杭州解

百是两大利润中心，负责提升业绩。 

2016 年 1月解百购物广场中 C座“新元华”开始试营业，门店内部没有传统商场千篇一

律的布置，而是刻意模糊各分类的界限，引入各类服务类供应商，包括健康、运动、医

疗、婚庆、育儿等；同时，引入影院花市、咖啡、精致料理等配套设施增加客户的愉悦

感。此外，公司对杭州解百购物广场中 A、B 座也进行了重新定位，希望借力女性消费

和快时尚增强聚客能力。公司对杭州大厦也将进行重新定位和主业调整，在延续高端定
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位的基础上，进一步强化奢侈品的集群化和尖端化，将“亲子家庭”、“健康运动”、“现

代生活”引入产业链。公司积极构建服务平台，转型为服务运营商，为消费者提供增值

服务，实现体验带动消费。 

 

管理层运营能力、业绩压力、及年薪激励均处于较高水平。收购完成后杭州大厦核心管

理层正式加入杭州解百，该管理团队经验丰富，曾领导杭州大厦引入杭州第一批奢侈品

品牌，定位高端百货。自 2007 年开始，一直蝉联全国百货单店销售、利润排名第一，

于 2011 年才被北京星光天地超越，证明了该团队卓越的眼光和运营能力。 

杭州大厦营业收入约占杭州解百集团的 75%左右，杭州大厦在资产重组时对母公司杭州

商旅有承诺条款，2016 年净利润不得低于 2.7 亿元，否则以重组中取得的杭州解百的股

份对母公司进行补偿，公司管理层有业绩压力，势必努力提高营收水平和运营效率。 

此外，公司作为国有控股企业，管理层年薪远高于同类公司，董事长税前年薪超 400 万，

核心管理层平均税前年薪超 100 万，管理层有足够激励积极探索新的商品结构、毛利结

构、以及服务形式和能力，增加公司核心竞争力并提高公司运营能力。 

 

增长新动力 

 储备项目之一501城市广场将于今年8月开业，成为杭州解百集团营收增长新动力。

501 广场位于杭州东城的庆春商圈，该商圈以商贸商务功能为主，商务写字楼较为

集中，且处于两条地铁交汇处，人流量较大。501 广场积极尝试“跨界+场景+平台”

的商业逻辑，以 25-30 岁中产阶级女性为目标群体，将延续杭州大厦精致、品质的

定位，并融入更多生活的概念，以场景化、个性化、互动化走更适合都市白领和年

轻家庭的轻奢生活线路。从内容看，里面将会有高端医疗会所，健身瑜伽、美容 SPA、

医疗美容、月子医院等。从布局来看，一层是一个室外花园，设有咖啡和甜点;二层

的主题是“艺术生活”，将会举办各种文艺展览;三层是潮流 CLUB 和个性化潮牌;四

层为儿童游乐中心、家庭餐饮等。501 购物广场主打特色化经营、个性化服务、智

能化零售和舒适化环境，定位有较高消费能力的都市白领，有望成为杭州解百营收

增长的新动力之一。 
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图 7： 杭州大厦 501 广场效果图 

 

资料来源：百度图片、川财证券研究所 

 

 G20 与迪士尼是短期营收催化剂。上海迪士尼乐园将于今年 6月 16 号正式开业，仅

2016 年参观人数预计区间为 1200-2000 万，且以中青年消费群体为主，这将为以上

海及长三角区域带来丰富的旅游消费人群，客流量的溢出效应有望提振公司收入。

杭州将于今年 9 月举办 G20（二十国财政部长和中央银行行长会议）峰会，对杭州

影响力及国际地位有重大提升，有利于打造城市品牌，将推动杭州的旅游休闲业迅

速发展，公司作为杭州百货零售的龙头企业，且其主要门店位于西湖周边最繁华的

商圈，将充分享受溢出效应。 

 

国内首家高端私立医疗 Medical Mall 

2015 年底杭州解百与迪安诊断和百大集团合资设立了杭州第一个 medical mall,浙江颐

和国际健康管理有限公司，位于 501 广场其中的一栋写字楼，占地 28 万平方米，预计

今年下半年开业。浙江颐和采用“D2B2C”的商业模式，将优质客户群体与国内、新加
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坡及日本的顶级医疗资源进行对接，并引入先进的医疗设施设备，专注于为高净值客户

提供覆盖整个生命周期的健康管理。同时打造 24 小时家庭医生，关心个体差异，建立

客户粘性。此外还设有转诊中心，必要时打通转诊通道。浙江颐和将建立或引入成熟专

业化的健康服务机构，目标覆盖多个科室，实施内部差异化经营，实现集群效应和资源

共享。浙江颐和的高净值客户遍布全省，且由于三、四线城市医疗结构性问题更为凸出，

需求较一、二线城市反而更大，前景广阔。此外杭州解百设立 medical mall 能够积累

医疗资源，需要时可以对商业零售实现内容填充，目前杭州解百已在旗下主要门店引入

各医疗品牌实施差异化经营，满足多元化需求。 

 

图 8： 浙江颐和“D2B2C”的商业模式 

 

资料来源：百度图片、川财证券研究所 

 

悦胜体育有对接更多资源的预期 

2016 年初杭州解百出资认购杭州悦胜体育 65%的股权，悦胜体育原为杭州市体育发展集

团全资子公司，主要运营体彩销售和场馆运营。未来杭州市将承办多项世界级体育赛事，

悦胜体育作为平台，有对接更多的资源的预期，尽享体育产业扩展红利。同时，彩票及

体育相关商品也有望作为商场填充内容，实现对传统零售业务的反哺。 

亚洲规模最大的综合性运动会-亚运会将于 2022 年在杭州举行，此外，杭州还将举办多

项国际赛事，包括2017年的全国大学生中学生运动会、2018 年的世界短池游泳锦标赛、

2019 年的首届东亚青年运动会、以及 2020 年的世界游泳大会和全国农民运动会。大型
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赛事举办前后有望对举办城市的消费和旅游有强大的提振作用，增速可能远超平均水平。

此外，杭州市、区两级每年举办不同规模的群众性体育赛事达 600 余场。随着杭州举办

越来越多在国际上有影响力的大型综合体育赛事和群众性休闲赛事，体育经济会逐渐形

成，成为带动经济发展的新动力，公司积极布局体育产业，有望享受产业迅速扩张的红

利。 

 

国企改革值得期待 

上市公司平台价值明显，有进一步资产重组的预期。目前浙江省资产证券化率约 40%左

右，浙江省国资委提出花 3-5 年时间，实现省属企业国有资产证券化率达到 75%左右。

受到资本市场异常波动的影响，IPO 暂缓，杭州解百的上市公司平台价值明显，有进一

步资产重组的预期，且资产注入是国企改革阻力最小方式，有可能成为提高资产证券化

率的主要手段。 

协同效应进一步加强。杭州大厦被收购以后，其核心管理层加入杭州解百，随着国企改

革进一步的深化，内部协同效应将在管理和经营方面逐渐加强。母公司杭州商旅旗下已

形成商业零售、餐饮服务、宾馆酒店、旅游服务、文化创意等六大板块，这些板块的相

关产品和服务有望成为商业内容，对商场进行填充，满足多元化消费需求，实现差异化

经营。 
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