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 隶属山东零售企业，资源禀赋得天独厚 

山东省自然资源充沛，有“菜篮子”，“温带水果之乡”之称。公司作为山

东省内供应链整合型全品类商业运营商，公司经营以百货，超市和电器为主

的零售连锁业务，和以城市物流中心为辅的品牌代理和商业物流业务。 

 公司核心竞争力之一供应链把控能力，使得公司拥有更高议价能力 

公司发展之初就坚持规模化买断式自营商业模式，上游自主采购，供应

商关系稳固，拥有较强区域供应链把控能力。公司执行低价策略提高竞争力，

保留毛利率提升空间。中游仓储物流扩建升级，公司成功完成上合峰会食材

供应工作，彰显其供应链物流优势；下游扩充传统销售渠道，并打造 2C 端

利群网商、2B 端利群采购平台，完善线上销售；联姻腾讯打造智慧零售。 

 公司核心竞争力之二商业复制能力，收购乐天壮大企业发展规模 

今年初与乐天谈判收购，8 月 3 日首批 5 家门店即重装开业，快速开业

体现了利群股份区域供应链把控能力和成熟的商业复制能力。收购乐天门

店，不仅可以解决乐天停业期间造成的各类社会矛盾隐患，公司也将一次性

跨入江苏、安徽、浙江、上海四个市场，为公司收入提供新的增长亮点。 

 公司核心竞争力之三管理人员的零售专业素质和能力，企业发展的基石 

 公司经过多年运营，积累了丰富的物流体系建设和管理经验，以及相

关专业人才。公司与 SAP 战略合作自主研发运营系统，各部门高效运转。

利群股份通过自身多年运营摸索出适合自己的独特销售系统，和人员奖惩制

度，为企业稳健扩张持续发展提供坚实基础。 

 强化源头批发模式提高区域资源掌控力，提高终端数量开创收入增长新亮

点。首次覆盖给予“推荐”评级： 

2018 年公司继续深耕供应链体系建设，扩建现代物流基地，不考虑收购

门店增加收入。我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 462/520/555 百万

元，对应 EPS 分别为 0.54/0.60/0.64 元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：消费需求下降行业整体低迷，收购乐天门店重整开业不及预期。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 10293 10,554 11,060 11,665 12,305 

增长率(%) -2.8 2.5 4.8 5.5 5.5 

净利润(百万元) 361.9 395 462 520 555 

增长率(%) 7.0 9.0 17.1 12.6 6.6 

毛利率(%) 19.2 20.0 21.0 21.4 21.7 

净利率(%) 3.5 3.7 4.2 4.5 4.5 

ROE(%) 13.3 8.7 9.6 10.0 9.8 

EPS(摊薄/元) 0.42 0.46 0.54 0.60 0.64 

P/E(倍) 22.38 20.5 17.5 15.6 14.6 

P/B(倍) 2.97 1.8 1.7 1.6 1.4    

推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.08.10 

收盘价(元)： 9.01 

一年最低/最高(元)： 8.55/13.5 

总股本(亿股)： 8.61 

总市值(亿元)： 77.53 

流通股本(亿股)： 4.75 

流通市值(亿元)： 42.8 

近 3 月换手率： 74.4% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 3.93 -0.77 -17.07 

绝对 2.15 -13.02 -26.0 
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1、 山东区零售龙头，整体业绩稳步提升 

1.1、 利群股份背靠集团打造区域零售品牌，2017 年上市迎来新征程 

利群股份前身是设立于 1997 年的青岛长江商厦有限公司，2011 年公司整合原

利群集团旗下零售，物流等板块资源，进行资产重组，同时公司更名为青岛利群百

货集团股份有限公司。公司大股东利群集团在百货零售基础上推进业务多元化，在

酒店连锁，药品物流和连锁，进出口贸易，房地产开发，金融等领域均有布局。利

群股份一直坚持以百货零售连锁和商业物流配送为主业，紧密围绕“利泽群惠，让

群众受益”的定位，在山岛半岛具有较强的品牌影响力。2017 年 4 月公司成功登

入上交所主板市场，2018 年 2 月为更好的覆盖公司真实业务，公司再度更名为利

群商业集团股份有限公司，2018 年 5 月收购韩国乐天在华的华东区域门店，公司

迎来新的发展征程。 

图1： 利群股份发展历程 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

 

图2： 利群集团业务结构 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

公司自成立之初，坚持供应链整合型全品类商业运营商的定位，主要业务包括

三部分，一是以百货，超市和电器全品类经营为主的零售连锁业务，二是品牌代理
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和商业物流配送业务，三是以利群网商和采购平台为主的线上业务。截止 2017 年

底，公司合计拥有 41 家零售门店，44 家便利店，3 家“福记农场”生鲜社区店，3

个物流中心。门店遍布在青岛，烟台，威海，日照，东营，淄博，潍坊以及江苏连

云港地区。 

图3： 公司部分门店分布图 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

1.2、 公司实际控制人为徐恭藻、赵钦霞和徐瑞泽，股权结构稳定 

公司第一大股东为利群集团，截止 2017 年底持有公司 17.6%股份，公司的实

际控制人为徐恭藻，赵钦霞和徐瑞泽，其中徐恭藻和赵钦霞为夫妻关系，徐恭藻和

徐瑞泽为父女关系。截止 2017 年底，徐恭藻，赵钦霞和徐瑞泽通过钧泰投资，利

群集团直接间接共持有公司 40.33%股份。 

图4： 截止 2017 年底公司股权结构图 

 

资料来源：2017 年年报，新时代证券研究所 

1.3、 2017 年公司经营业绩回暖，盈利能力稳中有增 

2017 年公司整体营收业绩回暖，利润端增速持续提升。公司 2017 年实现营业

收入 105.53 亿元，同比增长 2.54%，较 2014-2016 年持续三年的负增长，公司 2017

年整体营收业绩回暖，主要系超市及家电业务板块业绩回升显著。公司利润端增速

优于营收端，2014-2017 年净利润增速分别为 0.44%/1.26%/7.01%/9.01%。主要系公

司采用供应链整合经营模式，一来缩短中间流通环节降低成本，二来自营比例高，
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加上拥有自有品牌产品，商品毛利提高空间较大；其次公司有效控制成本，

2014-2017 年成本端增速皆低于营收端，2017 年公司上市后募集资金，财务费用显

著下降。 

图5： 公司营业收入及同比增速  图6： 公司营业总成本及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图7： 公司毛利及同比增速  图8： 公司净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

百货+超市为主，青岛为主经营区。按区域划分，公司的主要经营区域集中在

青岛及周边城市地区，青岛作为公司发展基地是贡献营业收入的主力地区，

2014-2017 年营收占比基本稳定，主要在 77%-79%左右。近年来公司也积极进行省

内周边城市以及省外扩张，主要包括山东省烟台，威海，日照，淄博等地区以及江

苏省连云港市。按业务板块划分，公司以百货，超市业务为主，2017 年占比分别

为 44.64%和 40.61%合计达 85.25%，随着收购乐天门店重整开业，超市业务占比将

进一步扩大。从毛利端看，公司 2014-2017 年整体毛利率分别为

18.79%/19.18%/19.16%/19.96，公司毛利率整体稳步增长，其中百货和超市板块毛

利率远高于家电板块，主要系家电行业消费者价格敏感度高，终端商品提价空间小。

百货板块毛利率一直处于三大板块中最高，但 2017 年随着超市板块生鲜业务比例

扩大，超市毛利率首次超过百货板块。 

公司其他业务主要包括租赁收入、服务费和管理费收入和加盟收入。2015-2017

年营收占比 4.61%/4.87%/6.31%，毛利率 98.64%/98.19%/98.50%。其他业务虽然收

入占比低，但毛利占比高，为公司贡献稳健毛利，有效拉升了公司整理毛利率水平。

未来随着百货超市经营规模持续提升，自营租赁模式调整互补，不排除其他业务收

入继续提升，增厚公司毛利。 
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图9： 公司各地区营收构成结构较稳定  图10： 公司各业务板块营收构成 

 

 

 

资料来源：2017 年年报，招股说明书，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图11： 百货、超市、其他业务为公司稳定贡献 9 成以上毛利 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图12： 公司各业务板块毛利率（剔除其他业务毛利率显示） 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 
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2、 资源禀赋助力区域零售企业发展，供应链整合能力赋能线

下渠道扩张 

2.1、 区域零售市场受益于基础，资源禀赋，消费群体三要素                                

2.1.1、 山东，江苏省零售市场稳步发展且位居前列 

从公司大本营山东省以及公司 2018 年全国重点扩展省份江苏省（在公司收购

的 72 家乐天门店中，江苏省拥有 54 家）来看，2017 年山东省，江苏省分别实现

生产总值 72,678.18 亿元 /85,900.90 亿元，同比增长 7.4%/7.2%，分别位于全国第

三，第二位，且两者均保持 7%以上增速增长，为零售市场的发展以及居民消费水

平的提升提供了坚实的经济基础；山东省，江苏省 2017 年常住人口数分别为

10005.83 万/8029.3 万，同比增长 0.60%/0.38%，两省常住人口数均保持稳步增长；

其次两省 2017 年城镇居民人均可支配收入为 36789 元/43622 元，同比增长

8.16%/8.60%，，2016 年城镇居民人均消费支出为 21495 元/26433 元，两省人均消

费能力及消费水平均位于全国中前列；在两省良好的经济基础，充足的消费群体和

较优的收入条件与支出意愿下，两省零售行业发展处于全国前列，2017 年社零总

额分别为 33,649.00 亿元/ 31,737.00 亿元，同比增长 9.80%/10.6%，分位于第二，第

三名。 

图13： 2017 年全国 GDP 前五名  图14： 2017 年社零总额前五名 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图15： 2016 年城镇居民人均可支配收入前十名  图16： 2016 年城镇居民人均消费支出前十名 
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资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

图17： 山东省，江苏省常住人口变化情况 

 

资料来源：山东省江苏省年度统计公告，新时代证券研究所 

2.1.2、 山东农产资源优势为生鲜直采提供便利 

山东省优质的农产品，水产品资源为公司扩展生鲜业务，稳控农产品上游资源，

开展基地直采等提供便利。山东省 2016 年农林牧渔业总产值为 9325.89 亿元，为

全国第一，超出第二名河南省 1526.22 亿元。山东省主要受益于地理位臵与温带季

风性气候优势，雨热同季，日照时数充足，充分满足了当地植物一年两作的生长需

求，被誉为“菜篮子”以及“温带水果之乡”，也是中国粮食作物和经济作为重点产区。

除粮食，果蔬等农产品外，山东省水产资源丰富且产业发展处全国前列，截止 2016

年拥有 13 家国家级水产原良种场，占全国 16%，居全国之首；省级原良种场达到

57 家，育苗能力达到 5000 亿单位；创建全国现代渔业种业示范场 11 家，占全国

13%，居全国第二。 

图18： 2016 年农林牧渔业总产值（亿）前十名 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 
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2.2、 我国百货行业转型新趋势：提高自采自营比例，深耕供应链体系 

我国零售行业传统经营模式主要以经销和联销为主。经销即为自采自营，主要

指零售商向上游供应商采购产品，获得商品所有权，然后独立销售获取购销差价。

此种模式有利于提高产品毛利率，强化自身供应链地位，构造核心竞争力，但相应

的也要承担存货，管理，资金等经营风险。联销主要指由供应商，品牌商负责销售，

零售商主要提供销售渠道从而获取扣点分成。此种模式零售商规避了商品销售，库

存等经营风险，利润来源稳定，但弱化了买卖的商业功能和渠道影响力，盈利可扩

空间较小。 

表1： 经销，联销，租赁模式对比 

经营模式 模式简介 与供应商关系 利润来源 适用业态及品类 优势 劣势 

经销 

从供应商直

接采购商品，

并独立负责

销售 

1）零售商从供应商直接

采购商品，拥有商品所有

权，承担库存风险 

2）可能与供应商或批发

商会约定一定的退换货

比例 

利润来源为商品的

进销差价 

超市，专卖店，连锁便

利店，百货行业电器，

超市和部分服饰，化妆

品，珠宝类商品的采购

和销售 

强化供应链核心竞争

力；毛利率较高；实现

差异化经营；提高顾客

粘性及忠诚度 

对供应链，资金，

人才，管理要求较

高；库存等管理风

险较高；自有品牌

短期内难以达到大

牌的认可度和吸引

力 

联销 

1）与供应商

合作经营 

2）零售企业

主要提供场

地和收银柜

台，并对品牌

进行规范管

理。 

1）零售商与供应商合作

关系 

2，供应商：提供商品，

安排销售人员，自主经

营；负责管理库存，拥有

商品所有权 

3）零售商：提供商品销

售渠道 

根据约定的分成比

例，对供应商销售

进行扣点分成 

百货行业部分快消品牌

服饰、化妆品、珠宝类

商品和奢侈品 

无存货管理压力；资金

占用少；能够借助大牌

吸引客流 

供应商议价能力较

强，具有较强的自

主选择权。零售企

业缺乏经营商品的

核心能力；渠道影

响力弱化；同质化 

租赁 

零售商提供

门面或柜台

租赁 

 自主经营 收取租赁费用 

购物中心和百货商场的

部分区域，如百货商场

的部分小品零售，以及

快餐店，电影院银行取

款机等 

转移经营风险，收益相

对稳定；资金占用少，

运营成本低；能够借助

大牌吸引客流 

缺乏经营商品的

核心能力；盈利空

间难以扩展；产品

和商铺同质化 

资料来源：招股说明书，新时代证券研究所 

以百货子行业为例：我国百货行业联营为主流，自营模式发展欠缺。我国百货

企业仍主要采取联营模式，自营程度相对较低。根据中国百货商业协会数据显示，

在受访的百货企业中自采自营比例低于 10%的约占 62.5%，而欧美日韩百货企业自

营商品比例超过 30%。我国百货企业在采取自采自营的形式上，主要为买断某一品

类或品牌，拥有自有品牌和品牌代理，这三种形式占比相当；其次在自营商品品类

上主要集中在服饰鞋帽，化妆品和食品三大品类上。 

图19： 百货企业自采自营比例  图20： 百货企业自采自营形式 
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资料来源：中国百货商业协会，新时代证券研究所  资料来源：中国百货商业协会，新时代证券研究所 

 

图21： 百货企业自采自营品类 

 

资料来源：中国百货商业协会，新时代证券研究所 

提高自营比例，培育自有品牌，推行买手制，深耕国内外供应链成为百货行业

转型新趋势。随着上游品牌商议价能力增强，房租人力成本日益上涨，加之电商等

线上渠道的冲击，联营模式的收入空间被不断挤压。这也使得近年来我国百货业呈

现以下转型趋势：一来逐渐探索自采自营的经营模式，加强品牌代理能力，积极培

育自有品牌；二来迎合消费者日益个性化的消费需求，建立买手团队，推行买手制，

建立品牌集合店，丰富产品线，形成百货企业差异化竞争优势；最后积极整合资源，

实现产业链的纵向延伸，加强与国内外优质品牌的深度合作，深耕供应链体系，从

而把控上下游各环节，降低采购成本，提高运营效率。根据中国百货商业协会数据

显示，近几年有 73.4%的百货企业积极与供应商和品牌商加深合作，其中百货企业

主要以参与供应商终端销售管理及销售数据共享，库存管理及数据共享，单品管理

三种形式为主。 

图22： 百货企业与供应商和品牌商加深合作情况  图23： 百货企业与供应商和品牌商加深合作方式 
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资料来源：中国百货商业协会，新时代证券研究所  资料来源：中国百货商业协会，新时代证券研究所 

 

3、 规模化买断自营模式下“百货+超市+家电”协同发展  

3.1、 业务模式：坚持规模化买断式自营，制定高效的采购存管理制度 

3.1.1、 经销模式为公司主要利润来源，未来毛利率存增长空间 

买断式经营下，经销模式为公司的主要经营模式和利润来源。目前国内百货零

售业态基本以联营为主，但利群股份在发展之初，紧抓核心供应链资源对零售终端

的重要影响，坚持实行买断式经营，一来可以有效降低产品成本，提高进销差价额

度，二来可以避免因供应紧张带来的销售困境。公司以规模化买断式自营为主的批

发零售模式也决定了经销模式为公司主要利润来源。 

经销模式的利润来源主要源于进销差价，联营模式主要源于零售门店对供应商

销售进行扣点分成。目前公司采用经销模式的商品主要为电器，超市商品以及百货

类的家居及部分服饰，鞋帽，化妆品，首饰等，其中家电类，超市类商品经销比率

达到 90%以上，部分化妆品，服饰等商品经销比率达 40%以上；公司的快消品牌服

饰以及部分化妆品及珠宝首饰则采用联销模式。 

经销，联销营收占比稳定，经销毛利率仍存在提升空间。营收端来看， 

2014-2017 年经销占比为 65.08%/64.02%/64.48%/61.80%，占比微弱下滑。毛利端来

看，2014-2017 年经销模式毛利率分别为 16.40%/16.69%/16.27%/17.15%，高于联销

模式 3-4.5 个百分点。但整体来看，经销模式毛利率优势尚不突出，主要系（1）目

前公司经销比率较高的商品品类仍为毛利率较低的超市商品以及电器产品，毛利率

相对较高的服饰，化妆品等品类仍以联销为主（2）公司前期采用低价策略，开拓

市场，建立品牌知名度，压低了公司毛利润。未来随着公司继续提高区域采购规模，

争取更多代理权，随公司上游采购优势不断提升，议价选品能力不断增强，终端销

售品牌知名度不断提高，公司存在一定提价空间，公司经销模式毛利率可进一步提

升。 

图24： 公司经销模式的流程图  图25： 公司联销模式的流程图 
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资料来源：招股说明书，新时代证券研究所  资料来源：招股说明书，新时代证券研究所 

 

图26： 公司经销，联销营收占比变化情况  图27： 公司经销，联销毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：2017 年年报，招股说明书，新时代证券研究所  资料来源：2017 年年报，招股说明书，新时代证券研究所 

租赁模式和加盟销售为辅。公司租赁模式利润来源主要是各门店提供门面或租

赁收入，根据承租方的销售金额收取一定比例或固定金额。租赁模式主要应用于品

牌餐饮店，儿童娱乐，美容健身，电影院等。加盟模式主要是公司以“利群便利店”

品牌开展以社区便利店为主的加盟连锁业务，2017 年底公司共有 44 家利群便利店，

营收占比不明显。 

图28： 公司租赁，加盟模式营收情况 

 

65.08% 64.02% 64.48% 61.80% 

34.92% 35.98% 35.52% 38.20% 

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

2014 2015 2016 2017

经销 联销 

16.40% 16.69% 
16.27% 

17.15% 

13.20% 12.95% 13.02% 12.88% 

12.00%

13.00%

14.00%

15.00%

16.00%

17.00%

18.00%

2014 2015 2016 2017

经销 联销 

11199.87 

13980.48 

11199.87 

12.43 

11.14 

11.45 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2014 2015 2016

租赁收入（万元） 加盟收入（万元） 



 

 

2018-08-10 利群股份  

敬请参阅最后一页免责声明 -14- 证券研究报告 

资料来源：招股说明书，新时代证券研究所 

3.2、 百货业务：传统百货业绩增长放缓，增加类购物中心、品类集合

等百货新兴业态 

公司百货业务业绩增长放缓，毛利率略低于行业平均水平。截止 2017 年底公

司拥有百货业态门店共 35 家（其中自有物业 14 家，租赁物业 21 家）。2017 年实

现营业收入 44.6 亿元，同比增长 0.58%，公司百货业态营业收入 2016 年出现负增

长，主要系一来传统零售业态受到电商冲击；二来门店内部分联营扣点模式转为租

赁模式，未能通过公司统一结算，导致营收减少。2017 年百货业态增速略有回升，

主要系公司进行某些品类的部门调整，统计口径也相应调整。公司 2017 年百货业

态毛利率 15.15%，自 2016 年起呈现微弱下滑，且普遍低于业内其他公司，主要系

一来公司百货业务下除零售业务外，还有部分向第三方零售商店销售商品的对外批

发业务，批发业务毛利率较低因而拉低了整体水平；二来公司处于区域及跨区域扩

张中，新开门店经营商品的毛利率要低于成熟商圈。 

表2： 公司百货业态门店分布情况 

地区 经营业态 
自有物业门店 租赁物业门店 

门店数量 建筑面积（万平方米） 门店数量 建筑面积（万平方米） 

青岛 
综合商场 5 9.32 12 33.84 

购物中心 3 11.11 3 11.17 

烟台 综合商场 2 7.71 1 1.27 

威海 综合商场 2 6.14 1 1.96 

日照 综合商场 1 4.37 1 3.47 

东营 综合商场     1 5.9 

淄博 综合商场     1 5.58 

潍坊 综合商场     1 3.93 

连云港 购物中心 1 5.05     

合计   14 43.7 21 67.12 

资料来源：2017 年年报，新时代证券研究所 

图29： 公司百货业态营收及同比增速  图30： 行业内公司百货业态毛利率变动 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

新增类购物中心，品类集合店等新兴业态。公司创新经营模式，实行“类购物

中心”模式，在利群金鼎购物广场实践成功后，又应用到了公司首家省外大型商业

综合体连云港购物广场。“类购物中心”模式既非传统百货也非纯购物中心模式，

它集合了传统百货和购物中心各自的优势，既能满足消费者吃喝玩乐的体验需求，
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又能满足消费者从超市到百货一站式购物的需求。同时公司利用自营供应链优势，

又创新推出“品类集合店”，服饰类，化妆品，家居用品，文体用品，原味鲜肉，

家电创意潮品店等垂直品类集合店创新业态相继亮相，在提升产品盈利空间的同时，

提升消费者购物时效与满意度。 

图31： 利群金鼎购物广场门店图  图32： 利群金鼎购物广场内部陈设 

 

 

 

资料来源：百度图片，新时代证券研究所  资料来源：百度图片，新时代证券研究所 

3.3、 超市业务：省外扩张加速，省内试水社区生态  

受益于生鲜业务拓展，2017 年超市业务营收增速创近年新高。公司超市业务

板块成立之初主要以引流辅助百货业务为主，公司擅长大型超市门店（2000 平以

上）。截止 2017 年底公司拥有超市类门店共 12 家（其中自有物业 1 家，租赁物业

11 家）。2017 年实现营业收入 40.61 亿元，同比上涨 3.15%，公司超市行业营业收

入 2017 年增速较高，主要系公司加强生鲜自营力度，致力于生鲜社区店的扩展，

生鲜业务不断扩大。公司 2017 年超市行业毛利率 15.41%，首次超过公司百货行业

毛利率，但仍低于行业内部分公司毛利率，主要因为：一来同百货业务相似公司超

市业务也一样有批发业务拉低毛利率；二来公司倡导民生超市理念，主营中档产品，

产品采取低价策略，售价处于市场同类略低水平，因此公司超市零售业务毛利率水

平也偏低。 

表3： 公司超市类门店分布 

地区 经营业态 
自有物业门店 租赁物业门店 

门店数量 建筑面积（万平方米） 门店数量 建筑面积（万平方米） 

青岛 
综合超市 1 0.89 6 3.55 

生鲜社区店     2 0.25 

烟台 生鲜社区店     1 0.04 

日照 综合超市     1 1.19 

淄博 综合超市     1 2.57 

合计   1 0.89 11 7.60 

资料来源：2017 年年报，新时代证券研究所 

图33： 公司超市业务营收及同比增速  图34： 行业内公司超市业务毛利率变动 
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资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

3.3.1、 收购乐天玛特，加速省外扩张 

2018 年 5 月公司公告拟收购乐天购物（023530.KS）12 家法人公司 100%股权，

从而收购收购其拥有的 15 处房产，建筑面积达 30.38 万平方米，及 72 家门店经营

面积达 118.67 万平方米，交易对价为人民币 16.65 亿元。 

表4： 收购乐天门店分布情况 

区域 江苏省 浙江省 安徽省 山东省 上海市 合计 

门店数量（家） 54 4 8 4 2 72 

经营面积（平方米） 877942 70763 146999 56592 34367 1186663 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

公司省外战略布局的重要举措。从此次交易的 72 家门店所属区域看，江苏省

54 家、浙江省 4 家、安徽省 8 家、山东省 4 家、上海 2 家。本次收购，可以使公

司门店辐射江苏，安徽，浙江，上海四个区域市场，实现经营规模的显著扩大，公

司从区域性商业集团一步买入省外四个商业区域覆盖。 

公司此次收购韩国乐天在华的华东区域门店最早起来自江苏时代零售，江苏时

代零售 2009 年被乐天收购，为唤醒早期消费者消费记忆，收购门店命名利群时代。 

公司供应链整合优势实现门店快速重装开业。利群股份在交易完成后迅速推进

收购门店的调整改造工作，包括店内动线的调整、招商、存货处理、新货品筹备，

商品品类的优化、智能化零售系统的改造等。公司计划 8 月 3 日开业 5 家（已顺利

开业），8 月 16 日开业 5 家，8 月底开业 8 家，9 月份开业 10 家， 10 月份 40 余家

门店完成开业，2019 春节前全部门店完成开业。8 月 3 日第一批开业的 5 家门店主

要是上海普陀店，扬州店，南通海安店，淮安淮海北路店，连云港朝阳路店，经营

面积 2 万至 3 万平方米不等，主要涵盖大型生鲜超市、餐饮、服饰等业态，其中“利

群生活超市”经营生鲜、食品、日用百货、母婴用品、文体玩具、家用电器等品类，

单品数量 3 万余种。 

一切工作迅速稳步的开展主要源于利群供应链整合的商业模式，批发和物流两

个板块成为零售门店发展的强有力支撑。首先原有的上游供应链品类优势和价格优

势可以直接辐射于新店。为满足南北方消费需求差异，公司与华东区 300 余家厂家

新增合作，同时也在商谈区域代理协议，未来将会拿到更多产品的区域代理权；其

次物流方面，公司已将原乐天的南通常温物流基地以及淮安冷链物流基地改造完成，

后续会在淮安建设综合物流中心，将包括常温，冷链和中央厨房，以满足未来华东

区门店的仓储和配送需要。 
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图35： 时代门店图 

 

资料来源：联商网，新时代证券研究所 

收购门店正常运营情况下，2019 年陆续完成开业保守估计将为公司当年带来

营收 38 亿。乐天出售给利群股份华东区经营面积是 118.67 万平，利群股份计划实

际开业面积约 94 万平，占比华东区经营面积 80%左右。收入数据方面，由于 2017

年萨德事件导致消费者抵制等因素影响，大部分乐天在华门店停止营业，我们以乐

天在华 2016 年 71.60 亿元人民币（2016 年历史汇率为 173.70，2016 年 12 月在华

门店经营已受影响）营业收入为预测基准，2016 年出售给利群的 72 家门店总共含

税销售约 47 亿元人民币。我们预计 2019 年春节前 50 多家店全部开业后，年销售

粗略估计在 38 亿左右（38=47*0.8，不考虑春节前少量门店尚未开业影响）。 

同时需注意，华东地区本就是互联网企业、零售企业新零售业态试水地区，多

方竞争激烈，公司区域式的运营管理模式，门店管理选品经验，资源整合盘活能力，

以及消费者接受度都会影响公司门店经营效果。 

图36： 乐天中国区营业收入情况（百万韩元）  图37： 乐天中国区门店数量 

 

 

 

资料来源：乐天年报，新时代证券研究所  资料来源：乐天年报，新时代证券研究所 
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3.3.2、 试水高生鲜占比的便利店社区商业业态 

2017 年公司依托生鲜产品基地采购优势和强大的供应链支撑体系，推出了利

群自有生鲜社区超市品牌“利群福记农场”，截止 2017年年底开设了 3 家福记农场。

相比于大型超市，福记农场定位于“门店+养老”模式，实行到家服务，满足高龄化

顾客需求，同时 SKU 更为精简，产品品类主要以蔬菜，水果，鲜肉，粮油等居民

一日三餐生活必需品为主，且果蔬，肉类等全部商品均为自营。在经营管理上，实

行标准化门店选址，门店陈列及运营标准，提高门店的可复制性便于迅速扩张。以

敦化路店为例，其营业面积约为 300 平方米左右，通过大数据选品后 SKU 约 2500

种，其中生鲜占比高达 50%以上。 

同时，公司也在在原有直营便利店的基础上，进一步扩大加盟店规模，截止

2017 年底已拥有 44 家便利店。公司通过发力社区生鲜超市及便利店等社区商业，

更近接触到消费者，扩大品牌知名度。 

图38： 利群福记农场门店图  图39： 利群福记农场店内陈设 

 

 

 

资料来源：联商网，新时代证券研究所  资料来源：联商网，新时代证券研究所 

3.4、 家电业务：销售收入有所下滑，毛利率逐年小幅提升  

公司电器商品普遍以经销为主，只有小部分门店家电商品采用联销模式。公司

2014-2016 年家电销售收入下滑，一来同家电行业市场竞争激烈相关，二来家电行

业整体受房地产行业政策波动影响。2017 年公司家电业务业绩回暖，实现营收 13.62

亿元，同比增长 3.46%。家电业绩回暖主要得益于上游公司积极同各大电商品牌合

作，积极开展特色家电促销活动，促进家电品类销售增长。公司 2017 年家电业务

毛利率为 10.87%，整体来看毛利率基本稳定，有略微增长趋势，但由于消费者对

家电类产品价格敏感度较高，毛利率提升空间有限。 

图40： 公司家电业务营收及同比增速  图41： 行业内公司家电业务毛利率变动 
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资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

4、 强化源头批发模式提高区域资源掌控力，“自营+物流”模

式下持续推进供应链整合 

4.1、 上游：稳控供应商资源，推进区域资源把控力度 

公司买断式自营模式下，主要采用自主采购模式，内部设臵采购中心，统一招

商并引进商品，通过批发子公司统一进行采购并销售给公司下属零售门店及外部零

售门店。截止 2017 年底，公司旗下共有 12 家批发子公司，十余家专业品牌运营公

司，开展全方位的品牌代理业务，拥有茅台，宝洁，海尔，青岛啤酒，上海家化等

500 个知名品牌的渠道和渠道代理权，与 2000 余家上游供应商建立了稳定的合作

关系。随着集中采购规模日益增长，同供应商建立长期稳定的关系，积累供应商资

源，同时提高议价能力，提升供应链效率。 

表5： 公司 2017 年前五大供应商 

单位名称 采购额（万元） 占采购总额的比例 

青岛瑞祥通商贸有限公司 36,400.05 4.38% 

海尔电器有限公司 26,425.53 3.18% 

海信电器有限公司 18,665.80 2.25% 

青岛传承国际商贸有限公司 15,341.62 1.85% 

临沂新程金锣肉制品集团有限公司 10,856.99 1.31% 

合计 107,689.99 12.96% 

资料来源：2017 年年报，新时代证券研究所 

表6： 部分子公司品牌代理 

子公司 概况 代理品牌 

福兴祥 

现代理 30 多个国内知名品牌，经销品牌达 8000 多

个，品种涵盖了服装、食品、保健品、洗涤、化妆、

箱包皮具、家电、百货等众多商品领域。 

羽西、美宝莲、娃哈哈、小宝贝、TCL、三枪等 

瑞尚贸易 
是岛城第一家大规模服装品牌代理公司，营运业务

辐射整个山东地区。 

 LEE、CLARKS、KAPPA、皮尔卡丹、报喜鸟、

梦特娇、李宁、星期六、莱尔斯丹、金利来、麦

乐、卡特等。 

宇恒电器 

专业家电配送批发企业，经营涵盖家用电器、数码

产品、五金电工、现代办公器材、汽车配件、工艺

品、家电售后咨询、彩扩冲印等业务领域。和国内
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子公司 概况 代理品牌 

外近 300 个知名企业建立战略合作关系，同时还致

力于开发国内各大知名品牌的总代理，总经销。 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

4.2、 中游：持续优化物流仓储体系，推进省内外物流基地建设 

4.2.1、 签订现代物流基地项目，物流配送能力持续升级 

公司拥有较强的物流仓储能力。截止 2017 年，公司拥有 3 座物流中心，分别

位于青岛市李沧区（常温 6 万平），青岛市市北区浮山后（常温 1 万平）以及青岛

胶州市（常温 16 万平，冷链 3.8 万平，办公区 1 万平）。其中福兴祥物流是国内同

行业唯一被国家相关部委评定为“中国物流百强企业”的商业物流企业。物流中心

仓储种类繁多（拥有气调库、催熟库等），能够独立承担生鲜产品、食品饮料、日

化用品、衣帽服饰、家用电器等多种商品的仓储和配送工作。公司拥有配送车辆

200 余辆，能够提供 20 余万种商品的配送任务。配送区域辐射山东半岛及周边的

多个地区，日配送半径超过 300 公里，范围覆盖公司下属的所有零售门店，此外，

公司还为区域内的商业企业提供中转配送等第三方物流服务。 

持续提升生鲜物流配送能力。物流中心下设生鲜加工配送中心，具备生产加工，

验收仓储，分拣配送和信息处理等功能，可对短保质期商品进行深加工，并通过较

强的冷链物流能力为短保质期商品的配送提供保证。 

同胶州市政府签订物流基地项目，物流仓储能力持续升级。2017 年 10 月公司

与胶州市政府签订青岛国际农产品交易中心现代物流基地项目投资框架协议，计划

投资 30 亿元，建设占地面积 1000 余亩，配备立体常温库，成品粮油库，冷链物流

中心，中央厨房，豆制品加工厂等核心板块的现代化物流基地。 

搭建省外物流基地，为公司华东区布局打下坚实基础。公司收购乐天布局华东

区市场的同时，也积极推动省外物流基地建设。首先在收购的第一批门店开业前，

调整重启了乐天原有的南通常温物流 2.9 万平以及淮安冷链物流 0.5 万平，但由于

目前淮安物流基地较小，公司已准备在淮安选址进一步建设综合物流中心，计划扩

建是 560 亩左右，其中冷链 88 亩，一期 180 亩，二期 300 亩。目前已与政府进行

了将近 10 轮沟通并达成初步意向，将建设综合物流中心，包括常温，冷链和中央

厨房。 

图42： 福兴祥物流配送仓库  图43： 福兴祥物流中心 

 

 

 

资料来源：利群集团公众号，新时代证券研究所  资料来源：公司官网，新时代证券研究所 
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4.2.2、 担当上合峰会食材总供应，彰显供应链和仓储物流优势 

在上合峰会期间，利群股份青岛福兴祥物流中心承担了峰会期间包括各国政要

及媒体入驻酒店和主要场馆所有食材供应工作，共完成生鲜、水产、预包装食品、

进口食品等 1316 个品种食材的采购、存储及运输。福兴祥物流公司对全流程进行

把控，从食材源头采购到运输、入仓、总仓储存、出仓、运输、直至供货结束。并

根据峰会需求对原有的食品供应保障仓库、清真库、设施设备和管理系统等进行升

级改造，将只具备冷冻功能的库区细分为-30℃冷库，-18℃以下冷冻库，0℃-4℃冷

藏库，20℃以下阴凉库，具备收货、发货和暂存储存功能，所有仓库均配备了温度、

湿度控制系统。同时利群股份自营自产的加工食品也被选入峰会的指定食材，其中

包括利群股份自营面食，、自有豆制品、自有海参等，为峰会增添青岛当地的特色

风味。此次峰会任务的圆满完成彰显了利群股份供应链体系以及仓储物流配送的强

大竞争优势，也肯定了公司上游生产环节以及自有产品品牌的市场竞争力。 

图44： 仓库温控系统  图45： 利群自有豆制品 

 

 

 

资料来源：青岛日报，新时代证券研究所  资料来源：青岛日报，新时代证券研究所 

4.3、 下游：打造 2C2B 双服务平台，联姻腾讯构建智慧零售  

2C 端打造 O2O 模式：利群网商。2016 年底利群网商上线，公司利用自身产

品优势，将线下 40 余家门店的 100 多万单品实现线上销售，同时共享会员和库存

等资源，消费者可通过微信公众号、自主 APP、PC 端实现网上下单，公司为其提

供全品类商品的配送服务，实现线上线下的有效融合。商务部数据显示，利群网商

截止 2017 年 4 月网站访问量（UV）达到 2000 万，注册会员 300 万，实现销售额

2 亿元。 

图46： 利群网商微信公众号  图47： 利群网商环球购 

 

 

 

资料来源：利群网商微信公众号，新时代证券研究所  资料来源：利群网商微信公众号，新时代证券研究所 
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2B 端线上一站式采购模式：利群采购平台。2017 年 8 月公司利用上游供应链

优势，进入 B2B 领域打造一站式采购服务平台：利群采购平台。该平台填补了区

域市场缺少 B2B 大宗采购平台的空白，为便利店和专卖店商户商品进货，酒店，

食堂和餐厅日常所需生鲜食品及相关物料采购等，实现供应链资源的社会化。商务

部数据显示，截止 2017 年 12 月，4 个月时间内，拥有注册企业会员 3440 个，实

现销售额逾 1000 万。 

图48： 利群采购平台首页 

 

资料来源：利群采购平台官网，新时代证券研究所 

联姻腾讯系打造智慧零售互联网平台。公司 2018 年 3 月同腾讯云，启明星签

订了战略合作协议，提出将在以下三方面开展合作：构建安全可控的智慧零售互联

网服务平台，在物流仓储+互联网领域深度合作，构建新型零售用户服务体系及落

地标杆。三方合作进行顺利，6 月便对框架协议中电商服务方案提出了具体实施协

议，与腾讯云签订了智慧新零售 O2O 项目服务协议。公司同腾讯系的合作，促进

公司线上业务的发展，同时进一步提升公司信息化水平及智慧供应链运营管理水平，

提高公司的数据获取，处理及运营能力，进一步优化公司零售业务体系。 

4.4、 管理人员的零售专业素质和能力是企业发展的基石 

公司经过多年运营，积累了丰富的物流体系建设和管理经验，以及相关专业人

才。2017 年 9 月公司与 SAP 签署了战略合作协议，合作自主研发运营系统。2018

年伊始，正式启动基于 IBM 实施的的 SAP 智慧供应链信息化升级项目，6 月与腾

讯正式签署新零售 O2O 服务协议从前台至中后台全面推进数字化升级，提高管理

效率。 

人员激励机制基础收入+浮动收入，设定相对合理的销售计划、盈利计划，完

成有基础奖金，超额完成，团队和管理者享受高额奖励分配。平台通过自身多年运

营摸索出适合自己的独特销售系统，和人员奖惩制度，为企业稳健扩张持续发展提

供坚实基础。 

5、 强化源头批发模式提高区域资源掌控力，提高终端数量开

创收入增长新亮点。首次覆盖给予“推荐”评级： 

2018 年公司继续深耕供应链体系建设，扩建现代物流基地，与 SAP 合作自主

研发零售行业专业化运营系统，与腾讯新零售合作从前台推至中后台全面数字化升
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级，提高管理效率。8 月份开始收购的乐天门店逐步投入运营，将增厚公司收入，

考虑门店尚未全部开业，我们暂不考虑收购乐天华东门店增加收入影响。我们预计

公司 2018-2020年净利润分别为 462/520/555百万元，对应EPS分别为 0.54/0.60/0.64

元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

6、 风险提示 

消费需求下降行业整体低迷，收购乐天门店重整开业不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2679 2851 3154 3568 4117 
 

营业收入 10293 10554 11060 11665 12305 

  现金 674 543 453 1070 1210 
 

营业成本 8320 8448 8732 9163 9634 

  应收账款 131 129 143 144 159 
 

营业税金及附加 79 84 85 90 98 

  其他应收款 136 64 146 75 158 
 

营业费用 893 996 1106 1166 1231 

  预付账款 273 200 295 227 324 
 

管理费用 375 411 442 467 517 

  存货 1388 1275 1477 1411 1626 
 

财务费用 117 73 59 59 55 

  其他流动资产 78 640 639 641 640 
 

资产减值损失 44 35 33 35 41 

非流动资产 4379 4969 5006 5095 5048 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

投资净收益 0 14 3 4 5 

  固定资产 2562 2971 3070 3170 3245 
 

营业利润 463 525 605 690 736 

  无形资产 586 575 666 775 769 
 

营业外收入 43 30 36 33 35 

  其他非流动资产 1231 1424 1271 1150 1035 
 

营业外支出 2 2 2 2 2 

资产总计 7059 7821 8160 8663 9166 
 

利润总额 504 553 640 721 768 

流动负债 4134 3140 3216 3352 3457 
 

所得税 142 158 178 200 214 

  短期借款 1742 680 680 680 680 
 

净利润 362 394 462 520 555 

  应付账款 963 1024 1030 1126 1141 
 

少数股东损益 0 -0 0 0 0 

  其他流动负债 1428 1436 1505 1546 1635 
 

归属母公司净利润 362 395 462 520 555 

非流动负债 198 143 117 93 65 
 

EBITDA 802 801 896 995 1049 

  长期借款 182 130 104 80 52 
 

EPS（元） 0.42 0.46 0.54 0.60 0.64 

  其他非流动负债 16 13 13 13 13 
       

负债合计 4332 3283 3333 3445 3521 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 0 2 2 2 2 
 

成长能力 
     

  股本 685 861 861 861 861 
 

营业收入(%) (2.8) 2.5 4.8 5.5 5.5 

  资本公积 438 1763 1763 1763 1763 
 

营业利润(%) 2.6 13.5 15.3 13.9 6.7 

  留存收益 1604 1912 2230 2555 2919 
 

归属于母公司净利润(%) 7.0 9.0 17.1 12.6 6.6 

归属母公司股东权益 2727 4535 4825 5217 5642 
 

获利能力      

负债和股东权益 7059 7821 8160 8663 9166 
 

毛利率(%) 19.2 20.0 21.0 21.4 21.7 

      
 

净利率(%) 3.5 3.7 4.2 4.5 4.5 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 13.3 8.7 9.6 10.0 9.8 

经营活动现金流 926 937 435 1165 572 
 

ROIC(%) 9.2 7.8 8.6 8.9 8.8 

  净利润 362 394 462 520 555 
 

偿债能力      

  折旧摊销 200 214 226 253 271 
 

资产负债率(%) 61.4 42.0 40.8 39.8 38.4 

  财务费用 117 73 59 59 55 
 

净负债比率(%) 47.3 6.6 7.4 (5.4) -8.0 

  投资损失 0 -14 -3 -4 -5 
 

流动比率 0.6 0.9 1.0 1.1 1.2 

  营运资金变动 224 249 -308 338 -304 
 

速动比率 0.3 0.5 0.5 0.6 0.7 

  其他经营现金流 23 21 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -284 -1276 -259 -337 -220 
 

总资产周转率 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 

  资本支出 208 761 36 89 -46 
 

应收账款周转率 91.4 81.2 81.2 81.2 81.2 

  长期投资 0 -560 0 0 0 
 

应付账款周转率 9.4 8.5 8.5 8.5 8.5 

  其他投资现金流 -75 -1075 -223 -248 -266 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -539 237 -266 -211 -212 
 

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.46 0.54 0.60 0.64 

  短期借款 -380 -1062 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.15 0.51 0.51 1.35 0.66 

  长期借款 -78 -53 -26 -24 (28) 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.17 5.27 5.61 6.06 6.56 

  普通股增加 0 176 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 1324 0 0 0 
 

P/E 22.38 20.52 17.53 15.56 14.60 

  其他筹资现金流 -81 -148 -240 -187 -184 
 

P/B 2.97 1.79 1.68 1.55 1.44 

现金净增加额 104 -101 -90 617 140 
 

EV/EBITDA 11.72 10.5 9.4 7.9 7.3  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》，《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3，C4，C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3，C4，C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏，接收或使用本研报中的任何信息。 
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