
 

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 

经营效率持续提升，中西部市场拖
累同店增长 

——茂业商业（600828）半年报点评 

  2018 年 08月 21 日 

 推荐/维持  

 茂业商业 事件点评 
 

事件： 

8/20 晚公司披露半年报，2018 年上半年公司实现营业收入 60.66

亿元，同比增长 1.50%；净利润 5.38 亿元，同比增长 37.31%。 

主要观点： 

1、经营调整向好叠加费用管控得当，盈利能力改善助推净利高增 

2018 年上半年公司实现营业收入 60.66 亿元，同比增长 1.50%；净

利润 5.38 亿元，同比增长 37.31%。由于计提关联方借款利息及重

庆茂业百货期初至合并前净利润，非经常性损益同比增 1122.96%。

扣非净利润实现 5.2 亿，同比增 37.26%。 

公司营收增长符合预期，净利同比高增源于盈利能力的显著提升。

公司调整经营模式，将西北地区维多利门店与华强北部门专柜由联

营改为租赁，经营效率显著改善。呼和浩特、包头和深圳地区的百

货业态毛利率分别达到 20.9%、19.4%和 22.02%，同比提高 0.2pct、

0.68pct和2.7pct；公司销售毛利率达到29.1%，同比提高2.22pct。

持续优化门店结构，18 年上半年关闭位于包头的低效综超 1 家。

费用管控卓有成效，期间费用率下降至 14.81%，同比降低 0.98pct。 

2、收购重庆茂业，联合成都门店形成规模效应 

公司一季度完成对重庆茂业百货的收购工作，将经营范围再度拓展

至重庆地区。重庆门店与公司大本营的成都门店联合，共同形成西

南地区内的规模效应。重庆茂业门店位于黄金商圈观音桥，聚集

60%的中高端消费人群。考虑到成都和重庆两大城市居民显著高于

全国平均水平的消费能力和偏好，消费驱动力较强。我们认为，公

司将受益于规模化、连锁化的布局。伴随地区消费者意识成熟，公

司将逐步释放业绩增长动力。 

3、高线城市消费能力下滑，拖累地区营收表现 

在棚改货币化退潮的影响下，三、四线城市的居民消费能力逐步回 
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52 周股价区间（元） 4.77-7.51 6.85-11.57 

总市值（亿元） 82.79 671.85 

流通市值（亿元） 31.02 571.08 

总股本/流通 A股（万股） 173198/64905 957046/813507 

流通 B股/H股（万股） / / 

52 周日均换手率 0.881 1.017 
 

52 周股价走势图 
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落。受此影响，2018 上半年公司在南充、菏泽地区的营收同比增速为-6.1%和-3.99%，占公司营收比重同比

下滑 0.6pct 和 0.2pct，达到 2.42%和 0.93%。西北地区中呼和浩特、包头的百货营收同比增速为-3.83%和

-8.32%；购物中心业态保持高增长，两地区购物中心的营收同比增速为 22.15%和 12.08%。高线地区消费能

力持续承压，拖累公司整体业绩表现。 

结论： 

公司于 2018 年一季度吸并重庆茂业百货，并回溯调整报表。根据公开资料，我们的公司历史数据是未经过

调整口径。基于此，我们预测公司 2018-20 年的营业收入分别为 125.89 亿、132.97 亿和 138.81 亿，未经调

整口径的同比增速为 7.05%、5.62%和 4.39%；净利润为 12.01 亿、12.92 亿和 13.52 亿，未经调整口径的同

比增速 10.47%、7.58%和 4.62%；EPS（每股收益）为 0.69、0.74和 0.78 元。考虑到公司深耕成都、重庆地

区，形成连锁化的规模效应；地区消费能力强、消费意识成熟，助推公司业绩持续增长，予以“推荐”评级。 

 

风险提示：三四线城市居民消费持续承压、西北部地区业绩表现不及预期、公司门店整合不及预期 
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公司盈利预测表（2017 年为未经调整口径下的数据） 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2471  3192  3605  3905  4174  营业收入 9414  11761  12589  13297  13881  

货币资金 556  755  892  940  994  营业成本 6949  8456  8906  9380  9735  

应收账款 85  106  113  120  125  营业税金及附加 88  180  193  203  212  

其他应收款 806  791  847  895  934  营业费用 1004  1165  1285  1397  1500  

预付款项 208  250  295  342  390  管理费用 282  340  408  471  519  

存货 672  818  862  908  942  财务费用 254  341  113  62  61  

其他流动资产 38  469  594  700  787  资产减值损失 1.31  104.31  52.81  27.06  14.19  

非流动资产合计 13367  14579  12686  12525  12367  公允价值变动收益 -14.59  7.83  7.83  7.83  7.83  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 13.04  321.13  0.00  0.00  0.00  

固定资产 7630.11  5045.9

8  

5029.14 5066.14  5065.53  营业利润 834  1505  1640  1764  1846  

无形资产 1998  1919  1847  1777  1710  营业外收入 13.28  13.42  13.42  13.42  13.42  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 10.65  9.96  9.96  9.96  9.96  

资产总计 15838  17770  16291  16430  16541  利润总额 837  1508  1643  1768  1850  

流动负债合计 6425  6492  4770  4647  4485  所得税 265  421  442  476  498  

短期借款 1070  1561  0  0  0  净利润 572  1087  1201  1292  1352  

应付账款 2286  2121  2203  2320  2408  少数股东损益 4  53  4  4  4  

预收款项 1170  958  732  492  242  归属母公司净利润 568  1035  1197  1288  1348  

一年内到期的非

流动负债 

576  624  624  624  624  EBITDA 3339  4100  2407  2462  2525  

非流动负债合计 4954  5137  5137  5137  5137  EPS（元） 0.33  0.60  0.69  0.74  0.78  

长期借款 3695  3602  3602  3602  3602  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 11379  11630  9907  9785  9623  成长能力      

少数股东权益 553  930  933  937  941  营业收入增长 393.09

% 

24.92% 7.05% 5.62% 4.39% 

实收资本（或股

本） 

1732  1732  1732  1732  1732  营业利润增长 711.77

% 

80.43% 8.98% 7.59% 4.63% 

资本公积 312  400  400  400  400  归属于母公司净利

润增长 

15.73% 7.60% 15.73% 7.60% 4.63% 

未分配利润 609  1055  858  646  424  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3906  5211  3803  4061  4330  毛利率(%) 26.18% 28.10% 29.26% 29.46% 29.86% 

负债和所有者权

益 

15838  17770  16291  16430  16541  净利率(%) 6.07% 9.24% 9.54% 9.72% 9.74% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.18% 3.59% 5.82% 7.35% 7.84% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 14.54% 19.85% 31.48% 31.72% 31.13% 

经营活动现金流 680  1158  1403  1673  1695  偿债能力      

净利润 572  1087  1201  1292  1352  资产负债率(%) 72% 65% 61% 60% 58% 

折旧摊销 2250.67  2254.6

4  

0.00  462.47  462.47  流动比率  0.38   0.49   0.76   0.84   0.93  

财务费用 254  341  113  62  61  速动比率  0.28   0.37   0.58   0.64   0.72  

应收账款减少 0  0  -7  -6  -5  营运能力      

预收帐款增加 0  0  -227  -240  -250  总资产周转率 1.01  0.70  0.74  0.81  0.84  

投资活动现金流 -3653  -559  1673  -19  -6  应收账款周转率 196  123  115  114  113  

公允价值变动收

益 

-15  8  8  8  8  应付账款周转率 7.25  5.34  5.82  5.88  5.87  

长期股权投资减

少 

0  0  1728  0  0  每股指标（元）      

投资收益 13  321  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.33  0.60  0.69  0.74  0.78  

筹资活动现金流 2504  -349  -2649  -1093  -1139  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.27  0.14  0.25  0.32  0.32  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.26  3.01  2.20  2.34  2.50  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 1162  0  0  0  0  P/E 14.57  8.00  6.91  6.43  6.14  

资本公积增加 282  88  0  0  0  P/B 2.12  1.59  2.18  2.04  1.91  

现金净增加额 -470  249  427  560  549  EV/EBITDA 3.91  3.25  4.82  4.70  4.56   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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