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[Table_Title] 商业贸易 一般零售 

西南地区规模扩张，前期技术投入为转型铺垫 

 
 [Table_Summary]  事件：28 号晚，公司发布 2017 年半年报，实现营业收入 86.9 亿元，

同比增长 9.75%；归母净利润 2.1 亿元，同比增长 20.86%；扣非后归母净

利润 2.0 亿元，同比增长 47.84%；经营活动产生的现金流净额 8.5 亿元，

同比增长 73.80%。业绩符合预期。 

收购增厚收入，Q2 扣非净利增长显著。报告期内，公司营收/归

母净利润/扣非归母增幅分别为 9.75%/20.86%/47.84%，较上年同期全

部转为正增长，变化+11.56pcts/+49.56pcts/+82.17pcts。Q2 单季度

营收/归母净利润/扣非归母增幅分别为 15.1%/18.9%/148.6%，较一季

度变化+9.4pcts/-2.6pcts/+115.9pcts。收入增长主要得益于新门店

以及并购梅西商业所得收入 20,084.05 万元，扣除该部分收入，则当

期收入增速 7.2%，仍然在预期范围内。报告期内因销售了年初储备的

存货使经营现金流增加，同时减少了预付租金，使得经营活动现金流

大涨 73.8%。 

公司新开超市业态门店 22家，同时关闭了 10 家在 2-3 年内扭亏

无望或物业无法续租的门店。公司拥有各业态门店 304 家，其中超市

250 家、百货 54 家，较年初增加 38家。2月份公司以 2.256 亿元受让

梅西商业有限公司 94%股权，在实践大西南地区扩张计划中再进一步。

公司在西南地区网点少，此次通过低价收购梅西，将其在四川各地以

及重庆、广西的现有门店纳入麾下，再通过改造门店助力其扭亏为盈。

当期公司在西南片区的营收及成本的增长主要得益于此。川渝地区毛

利率同比上涨 1.1%，各区域中涨幅最大。 

综合毛利率上升 0.2 个百分点，期间费用率下降 0.8 个百分点。

报告期内综合毛利率 21.6%，较上年同期增长 0.2pcts；Q2 单季度

22.1%，优于一季度的 21.2%。三大费用总额增长 5.19%，主要系新店

开张人工、租金增加以及并表梅西百货。销售费用率/管理费用率/财

务费用率分别小幅下降 60bp/20bp/1bp。三大费用率 18.0%，较上年同

期下降 0.8 个百分点。分业态看，主营两大业务超市/百货毛利率较去

年同期小幅变化+53bp/-66bp；分区域看，公司大本营湖南地区毛利率

同比+11bp。 

投资技术平台，构建运营核心能力。公司近年来投资活动现金流

均为负值，主要系公司处于成长期，每年开设多家门店，并连续购建

自有物业及其他长期资产，以及持续研发云猴平台大量投入资金所致。

上半年投入 ERP、云猴、财务中心 1456 万元，用于流程精细化、促销

管理、自动补货、品类管理等，为 O+O 全渠道、线上线下融合等目标

 走势比较 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 864/740 

总市值/流通(百万元) 10,747/9,200 

12 个月最高/最低(元) 19.80/11.66 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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打下基础。 

 

风险提示： 跨区域扩张速度放缓，新业务大平台发展不及预期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 15470.4 18313.9 20511.6 22357.6 

（+/-%） 0.1% 18.4% 12.0% 9.0% 

净利润(百万元） 132.7 163.1 247.3 299.0 

（+/-%） -37.9% 22.9% 51.6% 20.9% 

摊薄每股收益(元) 0.15 0.19 0.29 0.35 

市盈率(PE) 81 66 43 36 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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