
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

主业依旧承压 关注变革成效 
——中百集团（000759）2016 半年度财报点评 

  2016 年 08 月 25 日 

 推荐/首次  

 中百集团 财报点评 
 

 

徐昊  分析师 执业证书编号：S1480514070003 

 xuhao@dxzq.net.cn    010-66554017  

史琨  联系人  

 shikun@dxzq.net.cn   010-66554063  
 

事件：  

中百集团 2016 年 1-6 月实现营业收入 80.23 亿元，同比下降 6.77%；利润总额亏损 0.54 亿元，同比下降

201.85%；归属上市公司股东净利润亏损 0.62 亿元，同比变动-387.43%，扣非后净利润亏损 0.82 亿元，同

比变动-1821.32%；经营活动产生的现金流量净额 3.5 亿元，同比增长 58.17%；每股收益-0.09 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 3982.49 4737.58 3868.27 3783.12 4012.42 4572.91 3450.36 

增长率（%） -3.21% -1.15% -2.33% -9.35% 0.75% -3.48% -10.80% 

毛利率（%） 24.87% 19.18% 19.41% 20.84% 24.11% 19.80% 20.84% 

期间费用率（%） 20.54% 17.48% 19.40% 21.91% 22.56% 18.76% 23.16% 

营业利润率（%） 3.50% 1.17% -0.53% -1.82% 2.41% 0.44% -2.84% 

净利润（百万元） 87.16 49.06 -28.36 -79.29 61.94 3.76 -67.15 

增长率（%） 03.79% -44.53% -344.11% 2246.46% -28.94% -92.34% 136.81% 

每股盈利（季度，元） 0.13 0.07 -0.04 -0.12 0.09 0.01 -0.10 

资产负债率（%） 65.59% 65.44% 65.90% 67.74% 65.43% 63.92% 63.35% 

净资产收益率（%） 2.86% 1.58% -0.94% -2.72% 2.08% 0.13% -2.29% 

总资产收益率（%） 0.98% 0.55% -0.32% -0.88% 0.72% 0.05% -0.84%   

观点： 

 继续关店调整，主营仍然承压。受宏观经济疲软、电商冲击、同业竞争加剧，以及关闭调整亏损低效门

店、人工成本攀升等多重因素影响，公司营业收入延续下滑趋势。2016年上半年实现营业收入80.23亿

元，同比下降6.77%；单二季度实现营收34.5亿元，同比下滑10.8%，较一季度降幅扩大7.32个百分点。

分业态来看，超市业务实现营业收入74.62亿元，同比下滑7.63%，营收占比93.01%；百货实现营业收

入5.72亿元，同比下滑11.69%，营收占比7.13%。分地区来看，湖北、重庆分别实现营业收入78.55亿元、

1.68亿元，同比下降6.28%、24.99%，营收占比分别为97.91%、2.09%。截至报告期末，公司经营网点

共1051家，包括仓储超市211家（报告期内关闭重庆地区32家、湖北地区2家）；中百超市810家（报告

期内新开37家、关闭20家门店，含45家加盟店）；百货店门店11家；电器专卖店20家。 
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 营收下滑+费用攀升拖累业绩，归母净利润亏损0.62亿元。得益于业务结构调整，加大直采比例等，2016

上半年，公司综合毛利率提升0.97个百分点至20.25%。其中，超市与百货业态毛利率分别提升1.07个百

分点、2.64个百分点至20.03%、25.24%，期间费用率同比增长2.31个百分点至20.65%，主要是人工成

本、租金及宣传费用上涨所致。其中，销售费用率同比上升2.38个百分点至20.2%；财务费用率同比下

降0.07个百分点至0.45%。综合来看，毛利率增长不抵费用率提升，加之营收下滑，报告期内归属于母

公司的净利润-0.62亿元，同比下降387.43%，与此前业绩预告一致。我们认识，由于电商冲击、消费低

迷等不利因素持续，且公司正处于变革转型过程中，短期内业绩承压仍将存在。公司公告预计2016年1-9

月净利亏损1.6至1.85亿元，同比变化幅度-218.94%至-175.84%。 

 公司积极实施前期经营计划，多措并举积极推进创新变革，包括加速便利店+生鲜业态布局、引入永辉

管理模式、供应链整合、产业并购基金、资产证券化，后续建议持续关注变革效果。1）抢占武汉便利

店市场。2016年2月，中百超市与日本罗森签约成为湖北罗森品牌特许区域加盟商，中百罗森已顺利开

店6家；2）加大生鲜经营布局。3月引入二股东永辉超市23人生鲜业务管理团队，完成6家仓储超市的生

鲜业务调整，推进生鲜统采统配。3）供应链整合。推进买手制、渠道扁平化、中央大厨房、物流升级、

O2O业务，开设全球商品直销中心。4）产业基金主推业务扩张，资产盘活实现现金回笼。2016年1月，

公司与武商联等四家公司共同设立东湖中百商业并购基金，围绕产业链整合优质资源。公司公告拟将旗

下中心百货店、黄陂购物中心和江夏购物广场三家门店物业资产证券化，相关权益全部转让给私募基金，

实现现金回笼，并获得优质物业的增值收益，目前正在办理目标物业臵入手续，相关工作进展顺利。 

结论： 

公司是湖北超市龙头，短期业绩承压仍然较大，但长期通过发展极具市场活力的便利店与生鲜业务，引进便

利店与生鲜业务领域顶尖的管理经验，并且通过成立产业基金进行资本运作支持公司进行业务扩张，将优质

物业资产证券化增加现金流，公司业绩短期承压之后有望出现突破。暂不考虑资产证券化影响，预计公司

2016-2018 年的 EPS 分别为-0.08 元、-0.04 元和 0.04 元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示： 

消费持续低迷、与永辉合作不及预期等风险



 

东兴证券财报点评 
中百集团（000759）：轻资产运营稳步推进 物业处臵贡献业绩 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 3615  3338  3310  3357  3478  营业收入 16909  16401  15318  15778  16690  

货币资金 1115  934  1608  1657  1752  营业成本 13379  12986  12101  12433  13119  

应收账款 101  66  76  79  83  营业税金及附加 116  109  102  105  111  

其他应收款 55  48  45  46  49  营业费用 2673  2642  2604  2682  2821  

预付款项 390  434  406  378  348  管理费用 545  586  505  521  551  

存货 1915  1810  1111  1141  1204  财务费用 51  84  77  79  77  

其他流动资产 29  44  62  54  39  资产减值损失 3.59  1.61  0.55  0.50  0.50  

非流动资产合计 5241  5278  4731  4194  3657  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 20  21  21  21  21  投资净收益 146.79  71.15  0.00  0.00  0.00  

固定资产 3714.48  4069.35  3583.09  3162.13  2670.87  营业利润 289  63  -72  -42  12  

无形资产 451  454  409  363  318  营业外收入 29.36  27.59  34.41  33.00  37.00  

其他非流动资产 40  25  5  5  5  营业外支出 59.27  37.64  19.00  20.00  23.00  

资产总计 8855  8616  8041  7551  7135  利润总额 259  53  -57  -29  26  

流动负债合计 5181  5008  4469  3993  3752  所得税 75  50  2  2  2  

短期借款 130  380  102  209  0  净利润 184  3  -59  -31  24  

应付账款 1751  1613  1522  1564  1650  少数股东损益 -2  -2  -2  -2  -2  

预收款项 1842  1696  1563  1426  1281  归属母公司净利润 186  6  -57  -30  26  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 1007  848  533  573  625  

非流动负债合计 627  630  620  620  436  EPS（元） 0.27  0.01  -0.08  -0.04  0.04  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 621  621  620  620  436  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 5808  5637  5089  4613  4188  成长能力      

少数股东权益 24  10  8  6  4  营业收入增长 2.61% -3.00% -6.61% 3.00% 5.78% 

实收资本（或股本） 681  681  681  681  681  营业利润增长 19.43% -78.08

% 

-213.70

% 

-40.97% -127.95

% 资本公积 1076  1071  1071  1071  1071  归属于母公司净利润

增长 

-1108.0

3% 

-47.83

% 

-1108.0

3% 

-47.83% -187.51

% 未分配利润 971  910  885  872  883  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3023  2969  2944  2931  2942  毛利率(%) 20.87% 20.82% 21.00% 21.20% 21.40% 

负债和所有者权

益 

8855  8616  8041  7551  7135  净利率(%) 1.09% 0.02% -0.38% -0.20% 0.14% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.06% 2.10% 0.07% -0.70% -0.39% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 6.16% 0.19% -1.92% -1.01% 0.88% 

经营活动现金流 347  111  990  4  580  偿债能力      

净利润 184  3  -59  -31  24  资产负债率(%) 66% 65% 63% 61% 61% 

折旧摊销 667.75  700.48  0.00  536.68  536.68  流动比率 0.70 0.67 0.74 0.84 0.93 

财务费用 51  84  77  79  77  速动比率 0.33 0.31 0.49 0.55 0.61 

应收账款减少 0  0  -11  -2  -5  营运能力      

预收帐款增加 0  0  -133  -137  -145  总资产周转率 1.91 1.88 1.84 2.02 2.27 

投资活动现金流 -612  -394  19  -1  -1  应收账款周转率 190 197 215 203 206 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 9.41 9.75 9.77 10.23 10.39 

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 147  71  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.01 -0.08 -0.04 0.04 

筹资活动现金流 -20  51  -335  45  -484  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.42 -0.34 0.99 0.07 0.14 

应付债券增加 0  0  -1  0  -184  每股净资产(最新摊

薄) 

4.44 4.36 4.32 4.30 4.32 

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 28.33 765.00 -92.12 -176.58 201.79 

资本公积增加 0  -5  0  0  0  P/B 1.72 1.75 1.77 1.78 1.77 

现金净增加额 -285  -232  674  48  96  EV/EBITDA 4.81 6.22 8.11 7.65 6.23  
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  



 

东兴证券财报点评 
中百集团（000759）：轻资产运营稳步推进 物业处臵贡献业绩 

P4 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

 

徐昊 

会计学硕士，2008 年加入国都证券从事农业和食品饮料行业研究、2011 年加入安信证券从事食品饮料行业

研究、2013 年加入东兴证券从事食品饮料行业研究，8 年食品饮料行业研究经验。 
 

联系人简介 

 

史琨 

投资银行与金融学硕士，2015 年加入东兴证券从事商贸零售行业研究，获 2015 年度“今日投资”商贸零售

行业最佳选股分析师第三名 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

30,542.82 36,726.80 44,806.69 54,216.11 64,517.00 增长率（%） 23.73% 20.25% 22.00% 21.00% 19.00% 净利润（百

万元） 

721.68 852.69 840.54 1,173.88 1,475.66 增长率（%） 43.46% 18.15% -1.42% 39.66% 25.71% 净资产收

益率（%） 

12.19% 13.23% 9.79% 12.75% 14.78% 每股收益

(元) 

0.46 0.26 0.21 0.29 0.36 PE 24.00 42.46 53.49 38.29 30.45 PB 3.04 5.58 5.24 4.88 4.50 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


