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 2018 年上半年营收稳健净利突出，毛利率稳步提升 

2018 年上半年公司实现营收 56.24 亿元，同比增长 4.79%；归母净利 2.81

亿元，同比增长 34.7%；扣非净利 2.59 亿元，同比增长 26.71%。对应每股收

益 0.33 元，同比增长 17.86%。业绩稳健增长主要系：公司经营规模持续扩

大；公司加强精细化管理，提升生鲜营运水平，毛利率稳步提升达 21.94%，

同比增长 1.21%；线上业务增长迅速，利群网商累计销售 2.66 亿，同比增长

51.7%，利群采购累计销售 0.78 亿元。 

 审时度势积极扩张——省内省外双向布局，经营区域和经营规模持续扩大 

截止 2018H1 公司共有 52 家大型零售门店，56 家便利店以及 13 家生鲜

社区店，其中山东省 41 家，江苏省 10 家，上海市 1 家。上半年公司加速省

外扩张，收购乐天购物华东区 72 家门店，经营区域显著扩大，覆盖山东、江

苏、安徽、浙江、上海五个区域市场。同时公司继续扩大省内市占率，新开

东营万达广场利群生活超市，稳步推进荣成、莱州新商场、西海岸新区大型

商业综合体项目的建设，为公司收入增长提供强劲动力。 

 扎实做好经营基础——强化供应链优势，加快物流基地建设 

公司上半年继续优化供应链资源，延伸品牌代理区域，加大华东区域品

牌代理的谈判力度，新增渠道直供合作品牌近 300 个。同时继续加快胶州现

代物流基地建设，中央厨房项目开工建设，公司收购的乐天购物南通物流基

地和淮安物流基地启用，并在江苏淮安和南通建设新的常温和冷链物流基地，

满足公司华东区新开门店的仓储配送需求。 

 强化经营优势，商业模式复制提供收入增长新亮点，维持“推荐”评级： 

2018 年公司继续深耕供应链和物流仓储体系，联手 SAP 公司与腾讯建

设智慧供应链信息管理体系。随着收购门店逐步投入运营，经营规模倍增且

将明显增厚公司营收。考虑门店陆续开业中，我们暂不考虑收购乐天华东门

店增加收入影响。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，当前股价对应 PE16x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：消费需求回落，新店增速不达预期 

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（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.08.20 

收盘价(元)： 8.75 

一年最低/最高(元)： 8.55/13.5 

总股本(亿股)： 8.61 

总市值(亿元)： 75.29 

流通股本(亿股)： 4.75 

流通市值(亿元)： 41.56 

近 3 月换手率： 65.51% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 4.89 2.41 -16.75 

绝对 -1.57 -13.88 -29.03 
 

相关报告  
《规模化买断自营构建供应链优势，区

域经营迎来快速扩张机遇》2018-08-10 
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1、 利群股份 2018 年中报披露 营收净利稳健增长 

1.1、 上半年营收增长 4.79%，净利增长 34.7%，收入稳健净利突出 

利群股份公布 2018 年中报业绩，公司实现营业总收入 56.24 亿元，同比增长

4.79%；利润总额完成 3.75 亿元，同比增长 33.10%；归属于上市公司股东的合并净

利润 2.81 亿元，同比增长 34.7%%；实现归属扣非净利润 2.59 亿元，较上年同期增

长 26.71%。对应每股收益 0.33 元，同比增长 17.86%。 

单季拆分看 2018 年 Q1/Q2 营收分别为 30.75/25.48 亿元，较 2017 年同比增长

5.45%/4.01%；净利润分别为 1.57/1.24 亿元，较去年同期分别增长 37.6%/31.19%。

毛利率分别为 21.71%/22.22%，较去年同期的 20.47%/21.05%分别增长了 1.24%和

1.17%。公司上半年单季营收稳健增长，净利保持 30%以上增速，毛利率持续优化

提高。 

业绩稳健增长主要系：1）经营规模持续扩大，2017 年下半年新开的连云港广

场，城阳城中超市已逐渐步入营收增长期，新增的“福记农场”生鲜社区店、便利店

等补充业态也贡献出新的营收增长点；2）公司加强精细化管理，提升生鲜营运水

平，毛利率水平稳步提升，盈利能力进一步加强；3）线上业务增长迅速，2018 年

上半年，利群网商实现 2.66 亿销售，同比增长 51.7%，利群采购实现累计销售 0.78

亿元。 

图1： 公司上半年营收平稳增长  图2： 公司归母净利润增长突出 

 

 

 

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 

1.2、 毛利率稳步提升，未来仍存增长空间 

公司 2018 年上半年综合毛利率为 21.94%，同比增长 1.21 个百分点，主要系公

司加强精细化管理，进一步提升生鲜运营水平没降低生鲜损耗，加强毛利管控，巩

固生鲜物流优势。未来随着公司买断式自营模式持续推广，不断提升上游直采数量，

不断巩固强化公司供应链；生鲜物流仓储体系扩建升级，议价选品能力不断增强，

终端商品结构优化，公司综合毛利率仍有提升空间。 

上半年公司销售费用/管理费用/财务费用增速分别为 10.84%/10.73%/-33.06%。

公司销售费用和管理费用增速高于收入增速均在 10%以上，主要系公司上半年继续

扩大市场占有率，扩大经营规模，新开门店带来租金、员工薪酬及营销费用的增加。

财务费用持续降低主要系公司上市募资减轻银行借款负担，财务费用降低。 

图3： 公司毛利率逐年提升  图4： 公司销售、管理、财务费用情况 
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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 

1.3、 省内省外双向布局，经营区域经营规模持续扩大： 

截止 2018 年 6 月底，公司共有 52 家大型零售门店，56 家便利店以及 13 家生

鲜社区店，其中山东省 41 家，江苏省 10 家，上海市 1 家。公司 2018 年上半年加

速省外扩张，成功收购乐天购物华东区 72 家门店（江苏省 54 家、浙江省 4 家、安

徽省 8 家、山东省 4 家、上海 2 家），经营区域显著扩大，覆盖山东、江苏、安徽、

浙江、上海五个区域市场。预计春节前将有 50 余家收购门店将重整开业，随着门

店逐步成熟，公司营业收入将显著增加，超市收入占比将大幅提升。同时公司继续

扩大山东市场占有率，新开东营万达广场利群生活超市，稳步推进荣成、莱州新商

场、西海岸新区大型商业综合体项目的建设，零售业态组合前进。 

1.4、 强化供应链优势，加快物流基地建设 

公司上半年继续优化供应链资源，延伸品牌代理区域，为增强华东区供应链整

合优势，加大华东区域品牌代理的谈判力度，争取更多品牌和区域代理权，新增渠

道直供合作品牌近 300 个。 

同时上半年公司继续加快胶州现代物流基地建设，中央厨房项目开工建设，公

司收购的乐天购物南通物流基地和淮安物流基地启用，满足公司华东区新开门店的

仓储配送需求。截止上半年，公司已在江苏淮安和南通建设新的常温和冷链物流基

地，以进一步提升华东区域的物流配送能力。 

2、 盈利预测与估值建议： 

2018 年公司继续深耕供应链体系，强化物流仓储体系建设，联手 SAP 公司与

腾讯推进智慧供应链信息管理体系建设，提高运营管理效率。随着收购的乐天门店

逐步投入运营，经营规模及经营区域将翻倍增长，同时增厚公司收入。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，当前股价对应 PE16x，维持“推荐”评级。 
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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  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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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。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

陈文倩，商贸零售分析师，美国伊利诺伊州立大学 MBA，2009 年开始从事券商行业研究工作，曾就职大通证
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