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股价相对市场表现(近 12个月)  
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盈利预测 
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 事件 

公司发布 2016年年度报告：全年共实现营收 153.66亿元，同比下滑6.31%；

实现归母净利润 646.60 万元，折合 EPS 为 0.01 元，同比上升 15.25%；；

扣非后归母净利润为-2.33 亿元，同比下降 520.31%。其中，公司第四季度

共实现营业收入 37.30 亿元；归母净利润为 1.81 亿元；扣非后归母净利润

为-0.47 亿元。 

 毛利率 18.79%，期间费用率 12.68% 

2016 年公司毛利率为 21.03%，较上年同期增加 0.21PCT。2016 年全年期

间费用率为 22.03%，较上年同期增加 1.83PCT。其中，销售费用率 18.20%，

较上年同期增加 2.09PCT；管理费用率 3.35%，较上年同期减少 0.22PCT；

财务费用率 0.48%，较上年同期减少 0.03PCT。 

分业态来看，公司百货业态的盈利占比为 6.90%，毛利率为 21.27%，较上

年同期降低 6.98PCT。超市业态的占比为 92.15%，毛利率为 25.26%，较

上年同期降低 9.16PCT。房地产业态的占比为 0.33%，毛利率为 6.66%，

较上年同期降低 48.65PCT。可以看出，公司的主要业务的毛利率均有下滑，

但仍略高于行业的一般水平。 

 加盟罗森，推进便利店业态发展 

公司在 2016 年成为罗森公司特许区域加盟商，通过内建团队，外学罗森商

品配置、营销方式、门店运营等标准模型，发展中百罗森便利店 50 家，为

高效抢占武汉便利店市场“制高点”奠定了基础。 

走相似路线的还有耳熟能详的 7-eleven。在我国宏观消费增速持续下行，电

商火爆抢占大量市场份额的背景下，实体企业普遍业绩不佳。但是便利店的

生意却没有受到太大的影响，仍维持着可观的利润。7-eleven 的创始人铃木

敏文认为，“大超市、电商都不是便利店的敌人。”这是因为便利店为消费者

提供了电商与便利店所达不到的便利。便利店是一种用以满足顾客应急性、

便利性需求的零售业态。换而言之，无论宏观经济如何萧条，人类的应急需

求不该变，便利店的收入便不会受到影响。公司加盟罗森便利店，可有效地

抵御了宏观经济下行的风险，未来有望获得平稳且丰厚的业绩。 

 生鲜提档升级，全面提升竞争能力 

公司引入永辉生鲜团队导入永辉生鲜经营模式，通过优化经营布局，导入生

鲜营运新标准，全面提升生鲜竞争力和盈利能力。生鲜类别销售同口径增长

29.18%，毛利增长 30.55%。此外，公司改造中百仓储应城店、大成路店，

成功开业通城店，通过扩充生鲜经营，卖场改造提档升级，门店核心竞争力

显著增强。另公司创建中百超市邻里生鲜店，已完成改造滨江苑等 20 家绿
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标店，提升了社区便民超市生鲜经营质量。 

2016 年，生鲜市场飞速发展，成为各个电商巨头布局的重要业务之一。公

司因超市网店众多，且在分布较广阔，被永辉超市入股，全力发展生鲜业务。

永辉超市有 5%的股权被江苏京东邦能投资管理有限公司持有。江苏京东邦

能投资管理有限公司的股东之一是刘强东，是京东的关联企业。公司在与永

辉超市的合作中，京东也将会成为公司的利益相关方为公司的生鲜业务发展

提供支持。永辉是线下的龙头，京东是线上的龙头。得到线上线下的龙头支

撑，公司将会从中得益。此外，生鲜业务本身具有较高的毛利率，未来，随

着生鲜业务布局逐步完善，公司的竞争力将会显现，毛利率也将大幅提高。 

 盈利预测与估值 

我们根据公司 2016 年年度报告，公司 2017-2019E 的归母净利润分别为

57.62 万元、107.89 万元和 148.30 万元，对应的 EPS 为 0.08 元、0.12 元

和 0.22 元。未来，与永辉超市合作拓展的生鲜业务及罗森便利店业态将给

公司带来积极的影响，为公司的业绩带来巨大的想象空间，首次覆盖，我们

给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

生鲜业务发展不及预期、便利店布局不及预期 
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图表1： PE-Band 

 

资料来源:Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Band 

 

资料来源:Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3545.37  3354.57  3019.79  3701.50  经营活动现金流 717.34  281.64  543.61  157.38  

货币资金 1189.74  178.25  306.60  202.17  净利润 -327.82  15.02  84.04  139.52  

应收账款 74.11  111.25  87.08  123.15  折旧摊销 419.53  213.78  214.81  4.07  

其他应收款 78.06  44.90  86.67  52.80  资产减值 7.89  0.00  0.00  0.00  

预付账款 270.62  607.58  328.53  659.84  财务费用 73.83  36.66  14.89  17.93  

存货 1868.91  2348.68  2146.99  2599.63  投资损失 -54.49  0.00  0.00  0.00  

其他 63.91  63.91  63.91  63.91  营运资金变动 591.73  16.17  229.88  -4.14  

非流动资产 5357.48  5159.07  4959.64  4970.56  其他经营现金  -61.28  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 118.31  118.31  118.31  118.31  投资活动现金流 -262.73  48.71  48.71  49.08  

固定资产 4022.01  4050.70  4063.00  4073.93  资本支出 15.37  15.37  15.00  0.00  

无形资产 432.63  432.63  432.63  432.63  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 2.20  2.20  2.20  2.20  其他投资现金 0.00  84.33  84.33  84.33  

资产总计 8902.85  8513.65  7979.43  8672.06  筹资活动现金流 -50.86  -1341.84  -463.97  -310.89  

流动负债 5578.42  5305.05  4987.72  5978.48  短期借款 0.00  -1110.24  -84.07  208.77  

短期借款 1194.31  84.07  0.00  208.77  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 2448.51  2570.80  2779.45  2869.46  现金净增加额 403.75  -1011.49  128.35  -104.43  

其他 1935.59  2650.18  2208.26  2900.26       

非流动负债 314.40  314.40  314.40  314.40  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 314.40  314.40  314.40  314.40  成长能力         

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入增长率 -6.31% 16.00% 7.00% 6.00% 

负债合计 5892.82  5619.45  5302.12  6292.88  营业利润增长率 -426.21% -108.74% 459.35% 66.01% 

少数股东权益 34.60  56.08  96.32  151.62  归属母公司净利润增

长率 

15.25% 791.14% 87.24% 37.45% 

归属母公司股东权益 2975.43  2838.11  2580.99  2227.56  获利能力         

负债和股东权益 8902.85  8513.65  7979.43  8672.06  毛利率 21.03% 21.06% 21.36% 21.67% 

     净利率 0.06% 0.44% 0.78% 1.01% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 1.28% 1.55% 2.41% 3.02% 

营业收入 15366.35  17824.96  19072.71  20217.07  ROE 0.22% 2.03% 4.18% 6.66% 

营业成本 12134.82  14071.03  14998.78  15836.03  偿债能力         

营业税金及附加 99.82  119.05  127.39  135.03  资产负债率 66.19% 66.01% 66.45% 72.56% 

营业费用 2796.39  2977.71  3186.15  3377.32  投资资本/总资产 36.19% 35.61% 32.77% 30.46% 

管理费用 514.42  602.48  644.66  683.34  流动比率 63.56% 63.23% 60.54% 61.91% 

财务费用 73.83  36.66  14.89  17.93  速动比率 28.91% 17.76% 16.22% 17.36% 

资产减值损失 7.89  0.00  0.00  0.00  营运能力         

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 1.73  2.09  2.39  2.33  

投资净收益 54.49  0.00  0.00  0.00  固定资产周转率 3.82  4.40  4.69  4.96  

营业利润 -206.32  18.03  100.85  167.43  应收帐款周转率 207.35  160.23  219.02  164.17  

其他非经营损益 270.66  76.90  76.90  76.90  每股指标(元)         

利润总额 64.34  94.93  177.75  244.33  每股收益 0.01  0.08  0.16  0.22  

所得税 55.46  15.82  29.62  40.72  每股经营现金 1.05  0.41  0.80  0.23  

净利润 8.88  79.11  148.12  203.60  每股净资产 4.37  4.17  3.79  3.27  

少数股东损益 2.41  21.49  40.23  55.30  估值比率         

归属母公司净利润 6.47  57.62  107.89  148.30  P/E 887.88  99.63  53.21  38.71  

EBITDA 533.51  345.37  407.44  266.33  P/B 1.93  2.02  2.22  2.58  

EPS（元） 0.01  0.08  0.16  0.22  EV/EBITDA 11.22  17.18  14.17  23.11  

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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