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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 
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 事件 

公司发布 2017 年第三季度报告：2017 年前三季度，公司实现营收 112.58

亿元，同比减少 3.26%；实现归母净利润 1.30 亿元，折合 EPS 为 0.19 元/

股，同比增长 174.18%。其中，第三季度公司实现营收 35.56 亿元，同比

减少 1.58%；归母净利润亏损 652.44 万元，同比增长 94.19%。 

 点评 

持续扩大网点规模，归母净利润大幅增长。前三季度，公司连锁网点达到

1077 家，较 2016 年年底增加 51 家。其中，中百仓储超市 175 家（武汉市

内 67 家、市外湖北省内 77 家、重庆市 31 家）；中百便民超市 873 家（含

中百罗森便利店 148 家、邻里生鲜绿标店 35 家）；中百百货店 11 家；中百

电器门店 18 家。1-9 月，公司累计实现营业收入 112.58 亿元，同比下降

3.26%；归属于母公司股东的净利润 12968.68 万元，同比增长 174.18%。 

成本有效控制，致毛利率上涨，达到近五年峰值水平。2017 年前三季度，

公司销售毛利率为 21.71%，较上年同期上涨 1.39Pct。公司费用率为

21.59%，较上年同期增加 0.2Pct；销售费用率为 18.14%，较上年同期增加

0.3Pct；管理费用率为 3.16%，较上年同期增加 0.09Pct；财务费用率为

0.29%，较上年同期减少 0.19Pct。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019E 的营业收入分别为 164.41 亿元、190.73 亿元和

202.17 亿元，归母净利润分别为 0.69 亿元、1.08 亿元和 1.16 亿元，对应

的 EPS 为 0.11 元、0.16 元和 0.18 元。根据昨日的收盘价 9.57 元，市盈率

分别为 87X、60X和 53X。未来，与永辉超市合作拓展的生鲜业务带来积极

的影响，为公司的业绩带来较大的想象空间，我们给予公司 35 X市盈率估

值，未来 12 个月的股价为 11.90 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

消费回暖不及预期、生鲜业务发展不及预期 
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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  3373.36  5106.95  3545.37  经营活动现金流 717.34  503.45  1273.71  298.31  

货币资金 1189.74  661.86  1939.68  1189.74  净利润 -327.82  70.19  179.72  218.84  

应收账款 74.11  77.30  98.33  74.11  折旧摊销 419.53  469.81  469.81  469.81  

其他应收款 78.06  57.05  99.68  78.06  资产减值 7.89  7.89  7.89  7.89  

预付账款 270.62  477.19  393.71  270.62  财务费用 73.83  27.49  -4.11  -16.05  

存货 1868.91  2036.04  2511.63  1868.91  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  -71.94  620.40  -382.18  

非流动资产 5357.48  4879.79  4402.09  5357.48  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  190.48  0.00  0.00  

固定资产 4022.01  3660.44  3283.50  4022.01  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 432.63  380.87  329.11  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  0.00  0.00  0.00  

资产总计 8902.85  8253.14  9509.04  8902.85  筹资活动现金流 -50.86  -1221.81  4.11  16.05  

流动负债 5578.42  4668.04  5744.22  5578.42  短期借款 0.00  -1194.31  0.00  0.00  

短期借款 1194.31  0.00  0.00  1194.31  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 2448.51  2396.65  3245.98  2448.51  现金净增加额 403.75  -527.88  1277.81  314.36  

其他 1935.59  2271.39  2498.24  1935.59       

非流动负债 314.40  314.40  314.40  314.40       

长期借款 314.40  314.40  314.40  314.40  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力         

负债合计 5892.82  4982.44  6058.62  5892.82  营业收入 -6.31% 7.00% 16.00% 6.00% 

少数股东权益 34.60  120.28  169.09  34.60  营业利润 -426.21% -79.16% -136.87% 42.90% 

归属母公司股东权益 2975.43  3150.43  3281.33  2975.43  归属母公司净利润 15.25% 970.43% 55.66% 7.26% 

负债和股东权益 8902.85  8253.14  9509.04  8902.85  获利能力         

     毛利率 21.03% 21.06% 21.36% 21.37% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E 净利率 0.04% 0.42% 0.56% 0.57% 

营业收入 15,366.35  16,441.99  19,072.71  20,217.07  ROE 0.30% 2.00% 2.22% 1.94% 

营业成本 12,134.82  12,979.01  14,998.78  15,896.68  偿债能力         

营业税金及附加 99.82  104.81  110.05  115.55  资产负债率 66.87% 76.28% 69.63% 67.39% 

销售费用 2,796.39  2,795.14  3,242.36  3,436.90  流动比率 63.72% 51.51% 62.20% 65.91% 

管理费用 514.42  575.47  667.54  707.60  速动比率 31.22% 22.63% 32.65% 36.33% 

财务费用 73.83  82.21  95.36  101.09  营运能力         

资产减值损失 7.89  8.28  8.69  9.13  总资产周转率 1.74  1.23  1.04  1.03  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收帐款周转率 235.68  292.04  573.53  386.49  

投资净收益 54.49  59.94  65.93  72.52  应付帐款周转率 6.71  10.87  58.56  98.25  

营业利润 -206.32  -42.99  15.85  22.65  每股指标(元)         

营业外收入 369.04  387.49  406.87  427.21  每股收益 0.01  0.11  0.16  0.18  

营业外支出 98.38  108.22  121.20  128.47  每股经营现金 1.02  0.79  1.11  0.92  

利润总额 64.34  236.29  301.51  321.38  每股净资产 4.42  6.13  8.53  9.56  

所得税 55.46  164.42  190.73  202.17  估值比率         

净利润 8.88  71.87  110.79  119.21  P/E 957  87  60  53  

少数股东损益 2.41  2.65  3.05  3.66  P/B 2  2  1  1  

归属母公司净利润 6.47  69.21  107.74  115.55  EV/EBITDA 47.09  37.70  25.12  20.31  

EBITDA 235.41  460.45  619.98  687.19       

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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与公司有关的信息披露 
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股票投资评级标准 
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