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报告摘要： 

公司是一家深耕青岛、辐射周边的零售集团，定位中档大众消费，具备区

域密集型多业态联动。截至 2018H1，利群共有 52 家零售门店、13 家生

鲜社区和 56 家便利店。 

业态上，公司打造“自营产品+自主供应链”核心优势。 

 供应链发挥协同效应：公司深耕区域零售业态。在此基础上经营效率及

对上游品牌商的议价能力大幅提高，在控费、采购等方面形成主动优势。 

 自营增强核心竞争力：公司代理超 500 个品牌，2017 年自营比例（61.8%）

远超行业水平（20.15%），避免产品同质化竞争的同时，可快速响应市

场变化，显著增强核心竞争力。 

地区上，公司经营布局拓展，形成联动规模效应。20 余年公司围绕青岛及

周边市场精耕细作。2018 年吸并乐天 MART，公司版图扩大至华东地区。 

 青岛及周边地区消费潜力巨大：地区消费增速表现抢眼，青岛具备外来

人口潮的加持，当地经济表现优于全国多数地区。公司发挥本土优势、

巩固品牌效应。青岛及周边地区消费的巨大潜力持续驱动公司业绩增长。 

 华东地区市场空间广阔：华东地区市场饱和度低、竞争压力较小。鲁苏

形成区域联动效应，公司供应链优势将不断显化。预计公司在 2019 年重

启 50-55 家门店、2020 年全部吸并门店开业，不断增厚公司业绩。 

盈利预测与估值： 

预计未来三年公司百货坪效将保持 3%-5%的增速；超市保持 2-3%的增速；

电器保持 2%-5%的增速。我们预计公司 18 至 20 年营业收入增速 30.18%、

60.7%和 11.12%，净利润增速 25.87%、23.02%和 21.04%，对应 EPS 为

0.58 元、0.71 元和 0.86 元，对应 PE 为 15.16 倍、12.32 倍和 10.18 倍。

我们给予公司 10.2 元目标价，维持 “推荐”评级。 

风险提示：行业复苏不及预期、公司拓店不及预期、门店整合不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 10,292.6

0  

10,553.7

7  

13,738.7

4  

22,078.2

6  

24,533.3

1  增长率（%） -2.79% 2.54% 30.18% 60.7% 11.12% 

净利润（百万元） 361.90  394.49  496.56  610.88  739.44  

增长率（%） 7.01% 9.01% 25.87% 23.02% 21.04% 

净资产收益率（%） 13.27% 8.70% 10.23% 11.65% 12.94% 

每股收益(元) 0.53  0.46  0.58  0.71  0.86  

PE 16.55  19.08  15.16  12.32  10.18  

PB 2.20  1.66  1.55  1.44  1.32    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

    

分析师:郑闵钢  

010-66554031 zhengmgdxs@hotmail.com 

执业证书编号: S1480510120012 

研究助理：宋劲  

010-66554029 songjin@dxzq.net.cn 

执业证书编号： S1480116110028  

交易数据   
 

52 周股价区间（元） 8.5-13.5 

总市值（亿元） 75.29 

流通市值（亿元） 41.56 

总股本/流通 A股（万股） 86050/47503 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.24 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 
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1、《利群股份（601366）中报点评：上半年

增速符合预期，并购乐天将显著增厚下半年

业绩》2018-08-20 
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1. 胶东零售龙头企业，开启全国扩张战略 

公司前身为中华老字号“德源泰百货店”，始建于二十世纪三十年代。1998 年，公司

自行承建集购物、娱乐、餐饮、住宿于一体的利群商厦，一跃成为大型零售企业。公

司横跨商业零售、物流配送等多个领域，确立“百货+超市+电器”综合零售业态的经

营模式。20 年来公司围绕青岛及周边胶东半岛的市场精耕细作，已成为区域型商业

龙头。截至 2018H1，公司共有 52 家零售门店和 56 家便利店。 

深耕胶东区域，公司盈利稳健增长。青岛为公司发源地，营收占公司总营收近八成。

得益于胶东半岛消费市场的增长及公司区域性的经营战略，2016 年以来公司营收迅

速提升。2017 年及 2018H1，公司分别实现营收 105.54 亿及 56.24 亿，同比增 2.5%

和 4.79%；实现归母净利 3.95 亿和 2.81 亿，同比大增 9.01%和 34.7%。 

并购助力外延，公司布局华东地区。2017 年 9 月，利群在连云港开业首家省外大型

购物中心——连云港利群广场，开启“走出去”的战略。公司表现出由区域龙头转型

全国连锁的野心。2018 年 5 月公司发布公告，以 16.65 亿元人民币收购乐天购物（香

港）控股有限公司旗下 12 家子公司及位于江苏、浙江、上海等地的 72 家门店。公

司迎来大规模外延发展的机遇，有望将区域经营扩张至跨多省区的布局发展。 

毛利率稳中有升，并购或拖累费用率表现。公司专注主业，经营能力向好。毛利率逐

步提升，由 2011 年底的 17.3%升至 2018H1 的 21.9%。与此同时，费用端管控能力

优秀，费用率多年稳定在 13%-14%的区间。考虑到 2018 年公司进行大规模并购，

或致使财务费用增加，拖累整体费用率表现。 
 

图 1:公司营业收入（亿）及同比增速（%）  图 2:公司归母净利（亿）及同比增速（%）  

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

  
图 3:公司营收结构  图 4:公司毛利率及期间费用率 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 
 

大股东资源雄厚，增强公司竞争力。公司实际控制人为徐恭藻、赵钦霞和徐瑞泽，直

接或间接持有公司 40.33%的股权。大股东利群集团为山东省内商业综合体巨头，涉

及商业零售、物流配送、餐饮、住宿、娱乐、旅游等多个领域，是一家跨越青岛、烟

台、威海、潍坊、日照、淄博等多个地区的大型商业企业集团，在胶东半岛具备相当

的品牌知名度。背靠大股东雄厚的商业资源，上市公司在零售领域有较强的竞争力。 
 

图 5:公司股权结构（截至 2018H1） 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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2. 公司扎根青岛市场，专注零售主业发展 

2.1 青岛消费潜力大，增长空间可期 

据统计局数据，2017 年青岛市人均 GDP 达到 11.94 万元，同比增 9.1%，较上年同

期多增 2.4pct；城镇居民人均可支配收入 11.85 万元，同比增 8.3%，较上年同期多

增 0.24pct。青岛地区经济和居民收入快速增长，潜在消费市场大，进一步刺激零售

行业的发展。2017 年底青岛市社零总额为 4500 亿，同比增长 10.2%；2018 年 1 季

度青岛市社零总额为 1100 亿，同比增 10.7%，较上年同期多增 2.1pct。横向对比来

看，青岛市社零规模处于国内第三梯队，同比增速较高，优于全国多数地区。青岛市

零售市场具备增长空间，巨大消费潜力驱动公司持续增长。 
 
图 6:青岛人均 GDP 快速增长  图 7:青岛市人均收入与消费增速企稳回升 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

  
图 8:2017 年底青岛市社零规模位于国内第三阶梯  图 9:青岛社零增速略高于全社会水平 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 
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2.2 公司具备地缘优势，确立胶东龙头地位 

公司门店集中于青岛及周边地区。截至 2018H1，公司共拥有 52 家零售门店，集中

分布于以青岛（31 家门店）为中心的胶东半岛区域，经营的物业面积为 120.77 万平

米。 

公司三主力业态并行。零售门店包括 36 家综合商场、10 家综合超市、1 家家电商场、

5 家购物中心，另外还设有生鲜社区 13 家、便利店 56 家。考虑到综合商场中同时包

含百货、超市及家电业态，以独立业态口径统计三类业态的实际数量将多于年报披露

的数量。 
 

表 1:公司门店结构 

  2016 2017 2018 年 8 月  

地区 经营业态 门店数量 建筑面积(万平米) 门店数量 建筑面积(万平米) 门店数量 建筑面积(万平米) 

青岛 

综合商场 16 43.16 16 43.16 16 43.16 

购物中心 4 22.28 4 22.28 4 22.28 

综合超市 8 4.44 7 4.44 7 4.44 

家电商场 1 0.87 1 0.87 1 0.87 

生鲜社区店 0 0.25 2 0.25 3 0.25 

烟台 
综合商场 2 8.98 2 8.98 2 8.98 

生鲜社区店 0 0.04 1 0.04 1 0.04 

威海 综合商场 4 8.1 3 8.1 3 8.1 

日照 
综合商场 2 7.84 2 7.84 2 7.84 

综合超市 1 1.19 1 1.19 1 1.19 

东营 
综合商场 1 5.9 1 5.9 1 5.9 

综合超市 0 0 0 0 1 0.59 

淄博 
综合商场 1 5.58 1 5.58 1 5.58 

综合超市 1 2.57 1 2.57 1 2.57 

潍坊 
综合商场 1 3.93 1 3.93 1 3.93 

综合超市 1 0.9 0 0 0 0 

江苏 
购物中心 0 5.05 1 5.05 1 5.05 

综合商场 0 0 0 0 9 17.63 

上海 综合商场 0 0 0 0 1 2.05 

合计 43 120.18 44 120.18 46 140.45 

注：2018 年建筑面积数据未包括 2018 公司新开的生鲜社区。 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 
 

图 10:公司门店的地区分布  图 11:公门店的业态分布 
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资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 
 
 

图  12:公司新开门店的业态分布 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所（注：未包括尚未重启的乐天 MART门店）  

 

2.2.1 打造“利群”品牌，巩固本土优势 

公司围绕青岛核心商圈构建零售主业。作为公司的发源之地，青岛地区贡献近八成的

营业收入。公司的旗舰门店为利群商厦，位于青岛核心的台东商业区，客流量大、商

圈品牌影响力高。2017 年利群商厦实现营收 13.26 亿元，坪效达 2.22 万元/平米，

单店营收占公司主营收入的 12.57%。 

背靠大股东，公司享有品牌效应。在青岛地区深耕多年，公司围绕品牌定位，拥有代

理权（可转卖）超过 500 个品牌，合作厂家超 3000 家，足以满足消费者的多样化需

求。公司大股东利群集团发行的“利群系”商业预付卡，发行量逐年增加，持续提高
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顾客忠诚度。2016年预付卡发行24.37亿，同比增3%；使用26.31亿，同比增14.7%。

其中，近八成预付卡在公司门店内使用，消费金额达 20.26 亿，同比增 16.83%。 

在公司积累的本土优势下，公司具备庞大用户基础和高顾客忠诚度。高品牌知名度推

动公司在青岛地区的发展，并持续辐射周边地区，确立公司在胶东半岛的商业龙头地

位。公司作为区域龙头，将充分享受青岛地区潜在消费市场的增长红利。 
 

图 13:大股东预付卡发行及消费情况  图 14:预付卡在公司门店的消费情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 
 

表 2:青岛地区主要控股及参股子公司盈利情况 

门店名称  开业时间  建筑面积

(万平米) 

业绩

（亿） 
2014 2015 2016 2017 

长江商厦 2008.1.24 2.51 
营收 2.22 2.08 1.95 5.73 

yoy  -6.38% -5.98% 193.07% 

长江购物广场 2006.12.7 3.41 
营收 5.70 5.99 5.60  

yoy  5.22% -6.56%  

利群商厦 1 
2004.5.24 2.69 营收 17.46 16.40 14.60 13.26 

利群商厦超市 2009.12.10 0.76 

利群商厦莱西分公司 
2014.1.13 2.53 yoy  -6.09% -10.97% -9.16% 

胶州购物广场 2009.10.9 4.69 
营收 3.58 3.36 3.31 3.58 

yoy  -6.04% -1.69% 8.34% 

四方购物广场 2 
2000.5.10 3.60 营收 5.73 6.72 4.75 4.68 

四方分公司 2012.5.23 0.44 yoy  17.20% -29.28% -1.00% 

城阳购物广场 2008.5.4 3.67 
营收 4.35 4.70 4.85 5.34 

yoy  8.06% 3.12% 10.26% 

青岛瑞泰购物广场 2003.10.30 1.93 
营收 3.39 3.29 3.09  

yoy  -2.74% -6.31%  

金海岸商场 2000.11.8 0.71 营收 0.54 0.55 0.53  
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yoy  0.85% -3.47%  

胶州商厦 2000.12.13 1.38 
营收 1.64 1.41 1.22  

yoy  -13.47% -13.89%  

前海购物广场 2011.11.15 1.87 
营收 2.24 2.26 2.16  

yoy  1.07% -4.61%  

胶南商厦 3 
2002.6.26 0.91 营收 1.75 1.60 1.42  

胶南商厦分公司 2007.7.17 0.89 yoy  -8.44% -11.65%  

胶南购物中心 2008.5.27 3.04 
营收 2.85 3.22 3.50 3.92 

yoy  13.18% 8.60% 12.06% 

胶南家乐城购物广场 2009.10.20 2.92 
营收 2.33 2.46 2.40  

yoy  5.58% -2.33%  

即墨商厦 4 
1999.11.3 3.72 营收 7.74 8.15 7.64 5.76 

即墨商厦超市分公司 - 0.15 

即墨商厦即墨分公司 2013.11.29 5.79 yoy  5.19% -6.17% -25.00% 

即墨超市 - - 
营收 0.28 0.27 0.22 闭店 

yoy  -2.00% -20.00% 

莱西购物广场 2003.9.24 2.16 
营收 1.46 1.54 1.56  

yoy  5.00%   

百惠商厦 1980.11.13 2.31 
营收 1.25 1.15 1.01  

yoy  -8.00% -12.00%  

宇恒电器即墨商场 2009.10.16 0.87 
营收 0.60 0.56 0.46  

yoy  -7.00% -17.00%  

宇恒电器麦岛超市 2014.1.27 0.44 
营收 0.30 0.39 0.48  

yoy  32.00% 21.00%  

平度购物中心 2015.10.29 4.91 
营收  0.07 1.89  

yoy   2776.83%  

金鼎广场 2016.5.12 9.05 
营收   0.91 4.12 

yoy    352.39% 

城中城超市 2017.12.29 1.09 
营收 0.70 0.17 0.12  

yoy  -75.53% -30.60%  

文登购物广场 2003.10.28 3.89 
营收 1.17 1.37 1.45  

yoy  17.75% 5.62%  
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所（注 1-4：主营业务收入中包含多个分公司的收入数据） 

 

2.2.2 提升百货服务体验，形成超市强势连锁 

公司营收质量提高，超市逐渐成为增长主因。截至 2017 年，公司百货、超市和电器

的营收占比分别为 42%、38%和 13%。2014-2015 年百货业态门店经营情况向好，

贡献主要的营收增长。2016 年以来，公司超市同店增长，2017 年同比增速 3.15%；

管理改善，毛利率提升至 15.41%。超市业务释放业绩弹性，成为公司营收改善的主
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因。基于公司成熟的供应链体系，公司的超市业务可快速拓展，并形成规模效应。我

们预计，未来超市业态将成为公司拓展规模的主力业态，持续贡献营收增量。 

 

图 15:公司各业态营收分布  图  16:公司各业态的营业收入净增量（万元） 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 
 

图 17:公司各业态营收同比增速（%）   图 18:公司各业态毛利率（%）  

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

百货业务盈利稳定，逐步开启门店调整期。为迎合消费者需求转变，公司调整经营思

路，推出类购物中心业态。在公司物流平台的支持下，类购物中心开设“品类集合店”，

集休闲零食、美妆、家电潮品、玩具、黄金珠宝等近十个细分品类于一家专营店。集

合店通过买手不断更新，实现品类的快速迭代，有效支持门店的升级改造。目前，该

业态已在利群金鼎广场和连云港购物中心取得初步进展，成功经验有望在公司的百货
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业态中得到复制推广。品类优化和精细化运营下，未来百货业务的经营能力有望进一

步改善。 

优势供应链打造强势超市连锁。目前公司拥有超市门店 10 家，生鲜社区 13 家。若

考虑综合商场中包含的超市部分，公司的超市拥有 36 处门店。其中 23 家分布于青

岛市内，已形成颇具规模的超市连锁。公司自行搭建的供应链可覆盖超市 95%的商

品品种，保证大型超市的及时供应及快速周转。公司打造自营生鲜社区店，将生鲜业

务直接打进居民社区内部，形成规模化的社区网点。另一方面，通过扩大销售规模，

公司议价能力得到增强，利好毛利率和费用率表现。2017 年超市业态实现营收 40.61

亿元，同比增速 3.15%，较上年同期多增 2.92pct；毛利率提升至 15.41%，同比增

0.86pct。据测算，2017 年公司超市的坪效达到 1.41 万元/平方米，同比增 1.41%。

未来坪效具备进一步提升空间，超市业态将成为公司业绩的主要增长动力。 

连锁超市已经成公司扩张规模的主要方向。基于公司成熟的供应链体系，公司的超市

业务可快速拓展。2018 年公司并购的乐天门店均为超市业态，将显著提高超市品类

在公司销售额中的比重。目前公司约 38%的营业收入由超市业态贡献，预计这一营

收占比将有明显的提高。 

3. 版图扩张迈向省外，并购助力外延发展 

并购助力公司版图拓展。2017 年底，公司于江苏连云港开设首家省外购物中心，迈

出跨省发展的第一步。2018 年 5 月公司发布公告称，以 16.65 亿元现金收购乐天购

物（香港）控股有限公司持有 12 家子公司，以持有其名下的 15 处房产和 72 家门店。

门店合计经营面积 118.67 万平，主要分布于江苏、浙江、安徽等 5 省，符合公司进

驻华东区的战略目标。并购完成后，公司零售门店规模达到 118 家，总经营面积达到

239.44 万平米（未包括 1Q18 开业的生鲜社区面积）。其中，超市业态门店将大增至

82 家。 
 

表 3:公司吸并的乐天 MART 门店信息 

区域  江苏省  浙江省  安徽省  山东省  上海市  合计  

门店数量 54 家 4 家 8 家 4 家 2 家 72 家 

经营面积（万平米） 87.79 7.08 14.70 5.66 3.44 118.67 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

华东地区市场空间大。2017 年江苏省人均 GDP达 10.72 万元，同比增 7.2%；全体

居民人均可支配收入企稳回升，2017 年录得 35024 元，同比增 9.2%，较上年同期

多增 0.6pct。收入的提升带来居民消费水平的逐步提高，消费升级趋势逐步向二、三

线地区扩散。华东地区消费空间大，市场饱和度低、整体竞争压力较小。公司重启乐

天门店，可在华东地区拥抱更大的成长空间。 

区域连锁的经验或将在华东区复制，乐天门店重启可期。华东区域的乐天门店为公司

拓展市场提供入口，而挖掘深度市场需依靠公司供应链加自营的业务模式。公司开启
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江苏物流中心的选址和建设，目前公司已与胶州市政府签订投资协议，计划投资建设

30 亿元，建设占地面积 1000 亩、建筑面积约 30 余万平的现代物流基地。通过搭建

和整合供应链，公司的优势“自营+供应链”商业模式有望在华东地区得到重现。 

吸并提高公司营收，或拖累短期费用表现。考虑到乐天 MART 在国内经营不善，部

分门店闭店时间较长，本次并购将考验公司的整合能力。8 月份原乐天超市预计将重

新开业 18 家，年内预计将开始贡献盈利。在利群供应链资源的倾斜和支援下，预计

乐天超市的坪效水平将大幅提升。我们预计2019年72家收购的乐天门店中，约50-55

家可以投入运营，2020 年完成全部门店的重启工作。 

随着吸并门店的分批开业，预计公司的营业收入将大幅提升；同时公司的经营管理能

力和人员储备也将经受考验，整合门店的工作或将拖累公司费用表现，对利润产生负

面影响。长期来看，随着门店坪效提升、盈利能力逐步释放，综合毛利具备提升空间。 

 

图 19:江苏地区人均可支配收入企稳回升  图 20:江苏地区社零规模同步增长 

 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

4. 供应链构建核心壁垒，自营业务稳健发展 

公司主动管理意识较强，打造供应链加自营护城河。在同业竞争日益加剧的环境下，

公司自成立之初就着手搭建自营为主的商业架构及配套的自主物流体系。公司设有物

流批发子公司 12 家，大型物流中心 3 处，配送设施不断完善。 

 供应链的最大效用优势即区域内发展。公司目前的零售业务集中在胶东地区，未来

将开拓至华东地区。因此公司更易充分发挥规模效应，统一采购、仓储物流降低经

营成本。 

 成熟的供应链体系发挥上下游协同效应。公司对上游品牌渠道的议价能力得到提高，

代理品牌的数量已扩大超 500 个。形成采购优势，成立自营的买手集合店以盘活库

存，加快存货周转率，进而形成控费、资金等多方面的主动优势。 
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依托成熟的物流平台，公司已形成自营为主的商业体系。2017 年自营业务占比达

61.8%，远高于行业均值（20.15%）。自营商品中，百货类品类的经销比例达到 40%

以上；电器、超市类商品经销比率达到 90%以上。坚持自营使得公司摆脱供应渠道

和品牌的限制，避免同区域内百货品牌高度重合的局面。另一方面，高自营水平激发

公司创新能力，驱使公司紧跟消费趋势。公司主动管理能力较强，能够应对市场变化，

快速调整品类布局。 

供应链支撑下，公司超市业态拓展迅速。2017 年，公司的特色生鲜物流带动超市类

销售较同期增长 3.15%。利群自有的生鲜社区运营品牌“利群•福记农场”也在公司强大

的生鲜采购与配送能力的基础上取得成功。在刚刚过去的青岛上合峰会中，公司担任

食材总供应，由福兴祥物流中心供应生鲜、水产、进口食品等共计 1300 余个品种，

自有供应链优势得到彰显。我们预计，公司未来将加快超市业态的展店速度，以形

成规模效应，培育新的业绩增长点。 
 

表  4:公司的物流仓储能力 

公司物流仓储能力  

批发物流子公司 12 家 

大型物流中心 3 座 

总仓储面积 28 万平米 

冷链仓储面积 3.8 万平方米 

运输车辆 200 余辆 

配送商品 20 余万种 

日配送半径 超过 300 公里 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

5. 建设智慧新零售体系，提升线下服务水平 

5.1 渠道创新，公司自主搭建线上平台 

加快线上平台发展，优化线下消费服务。公司自主构建线上平台，成功摸索出了一条

从 B2C 延伸到 O2O 和 B2B 的经营之路。 

 O2O 板块：2016 年底，利群网商 APP 上线，将旗下 40 余家大型商场、超市及家

电的 100 多万单品全部由搬到了线上。利群网商至今拥有注册会员 500 万，销售

额实现 3.1 亿元。 

 B2B 板块：公司发挥上游供应链的优势，携手 IBM 与 SAP 打造智慧供应链信息管

理平台。2017 年 8 月，大宗采购平台——利群采购平台全新上线，为流通渠道便

利店和专卖店商户提供商品进货。目前可以通过微信公众号、PC 端和自主 APP 实

现快速下单。 

 2017 年，利群网商与利群采购平台全年销售突破 4 亿元，成为公司业务发展的新

动能。 
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5.2 携手腾讯，加快建设智慧零售体系 

为进一步强化公司智慧供应链优势，2018 年 3 月，公司携手腾讯云计算（北京）、启

明星公司签署《战略合作框架协议》。 

 智慧零售平台：公司将借助第三方的技术及流量，优化利群网商 APP，以数字化信

息化技术增强线上业务的精准营销能力，完善公司智慧零售体系的构建。 

 智慧供应链：新零售的数字技术将加持公司的物流仓储能力，提升供应链的信息化

管理能力。公司的智慧供应链具备全国扩张的想象空间。 

利群的超市本身具备成熟的物流平台和供应链，覆盖物流成本。智慧零售体系中，

线下超市的入口价值将得到彰显。在腾讯的技术加持下，公司有望打造先进的线上

平台，赋能线下超市。超市业态的全渠道发展具备想象空间。 

6. 财务指标分析 

为横向对比利群股份的财务表现，我们选取了王府井、天虹股份、茂业商业等相近公

司作为东兴重点观测的百货股。通过对所有 A 股上市的百货公司及重点观测公司的毛

利率、现金循环周期、存货周转率等财务指标的梳理，我们认为，利群股份财务指标

处于行业较优水平。 

 在东兴零售重点观测的百货公司中，利群股份的营业收入处于行业中游水平，净利

润均处于中上游水平。 

 2018H1 公司实现毛利率 21.94%，同比增 1.21pct，略高于行业平均水平（21.62%）。 

 公司期间费用率于 2017 年实现 14.02%，优于行业均值（16.96%）。利群具备较强

的主动管理能力，在期间费用上表现出明显的优势。 

 公司的现金循环天数（14.98）大于行业平均水平（-7.8），源于存货周转率（3.41）

和应收账款周转率（42.27）相比于行业平均水平（5.12 和 45）较低。公司以自营

为主的经营模式，需要承担相较行业较高的库存水平。在高自营比例的业务体系下，

公司能够对运营的商品品类进行主动管理，快速应对消费趋势变化。 

 公司总体周转情况较好，2018H1 公司总资产周转率 0.7，优于行业均值（0.56）。 

 截至 1H18，公司资产负债率为 43.37%，低于行业均值（52.64%），资产结构良好，

杠杆率处于行业较低水平。 

 2018H1 公司的 ROE和 ROA分别为 6.01%和 4.88%，均高于行业平均水平（4.66%

和 3.21%）。远高于行业的 ROE 代表了公司高水平的盈利效率。 
 

图 21:东兴零售重点观测公司营业收入（亿）  图 22:东兴零售重点观测公司净利润（亿） 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 
 

表 5:公司财务指标分析 

  2015 2016 2017 18H1 

销售毛利率（%） 

利群集团 19.18% 19.16% 19.96% 21.94% 

行业中值 21.84% 21.56% 21.59% 21.62% 

期间费用率（%） 

利群集团 13.81% 13.46% 14.02% 14.42% 

行业中值 17% 17.11% 16.96% 14.90% 

现金循环天数 

利群集团 32.87 28.66 18.81 14.98 

行业中值 1.64 2.45 2.84 -7.87 

存货周转率（次） 

利群集团 5.71  5.77%  6.34  3.41 

行业中值 16.84  8.5%  7.51 5.12 

应收账款周转率（次） 

利群集团 104.34  86.11 81.25  42.27 

行业中值 216.14 147.22  125% 45 

总资产周转率（次） 

利群集团 1.58 1.49 1.42 0.7 

行业中值 1.14 1.03 1.04 0.56 

资产负债率（%） 

利群集团 63.48% 61.37% 41.98% 43.37% 

行业中值 56.06% 53.37% 54.87% 52.64% 

ROE（%） 

利群集团 14.55% 14.03% 10.18% 6.01% 

行业中值 7.13% 6.36% 6.57% 4.66% 

ROA（%） 
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利群集团 5.03% 5.24% 5.30% 4.88% 

行业中值 4.52% 4.59% 4.81% 3.21% 
 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

7. 盈利预测与估值 

我们预计公司在 2018 年至 2020 年将分别实现营业收入 137.39 亿元、220.78 亿元

和 245.33 亿元，同比增速 30.18%、60.7%和 11.12%；实现净利润 4.97 亿元、6.11

亿元和 7.39 亿元，同比增速为 25.87%、23.02%和 21.04%。  

7.1 门店及坪效分析 

7.1.1 门店数及面积分析 

截至 2018H1，利群股份共拥有门店公司共有 52 家零售门店和 56 家便利店。其中，

零售门店包括 36 家综合商场、10 家综合超市、1 家家电商场、5 家购物中心，此外

还设有 13 家生鲜社区。 

考虑到综合商场中同时包含百货、超市及家电业态，若以业态口径统计的三类业态，

其实际数量将多于年报披露的数量。因此我们假设每家综合商场同时包含三种业态，

对公司的门店数进行重新估算。 

我们预计，在 72 家收购的乐天门店中，约有 30 家门店可在今年完成重启；预计明

年约有 50-55 家可以投入运营。考虑到公司当前 52 家大型零售门店，56 家便利店以

及 13 家生鲜社区店的体量，我们认为下半年起原乐天超市的不断重启将从四季度起

显著增厚公司业绩。预计到 2020 年，公司将拥有 113 家零售门店（以单独业态口径

估算门店 171 家），84 家便利店。零售门店的总经营面积将达到 254.12 万平米。 
 

表 6:公司年报口径的门店数 

    年报公布门店 

地区 经营业态 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

青岛 

综合商场 16 16 16 16 17 

购物中心 4 4 4 4 4 

综合超市 8 7 7 7 7 

家电商场 1 1 1 1 1 

生鲜社区店 0 2 20 10 0 

烟台 

综合商场 2 2 2 3 3 

综合超市 0 0 0 0 0 

生鲜社区店 0 1 0 0 0 

威海 综合商场 4 3 3 3 3 

日照 
综合商场 2 2 2 2 2 

综合超市 1 1 1 1 1 

东营 综合商场 1 1 2 2 2 
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 综合超市 0 0 1 1 1 

淄博 
综合商场 1 1 1 1 1 

综合超市 1 1 1 1 1 

潍坊 
综合商场 1 1 1 1 1 

综合超市 1 0 0 0 0 

江苏 

购物中心 0 1 1 1 1 

综合超市 0 0 30 40 54 

生鲜社区店 0 0 0 0 0 

浙江 综合超市 0 0 0 2 4 

安徽 综合超市 0 0 0 6 8 

上海 综合超市 0 0 0 2 2 

合计 43 44 93 104 113 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 
 

表 7:以独立业态口径估算的门店数 

  以独立业态口径估算的门店数 

   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

青岛 

百货 16 16 16 16 17 

购物中心 4 4 4 4 4 

综合超市 24 23 23 23 24 

家电商场 17 17 17 17 18 

生鲜社区店 0 2 20 10 0 

烟台 

百货 2 2 2 3 3 

综合超市 2 2 2 3 3 

家电商场 2 2 2 3 3 

生鲜便利店 0 1 0 0 0 

威海 

百货 4 3 3 3 3 

综合超市 4 3 3 3 3 

家电商场 4 3 3 3 3 

日照 

百货 2 2 2 2 2 

综合超市 3 3 3 3 3 

家电商场 2 2 2 2 2 

东营 

百货 1 1 2 2 2 

综合超市 1 1 3 3 2 

家电商场 1 1 2 2 2 

淄博 

百货 1 1 1 1 1 

综合超市 2 2 2 2 2 

家电商场 1 1 1 1 1 

淮坊 
百货 1 1 1 1 1 

综合超市 2 1 1 1 1 
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家电商场 1 1 1 1 1 

江苏 

购物中心 0 1 1 1 1 

综合超市 0 0 30 40 54 

生鲜社区店 0 0 0 0 0 

浙江 综合超市 0 0 0 2 4 

安徽 综合超市 0 0 0 6 8 

上海 综合超市 0 0 0 2 2 

合计 97 96 147 160 171 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

表 8:公司年报口径的门店面积 

年报公布面积（万平米） 

地区 经营业态 2016 2017 2018 2019 2020 

青岛 

综合商场 43.16  43.2 43.2 43.2 58.2 

购物中心 22.28  22.3 22.3 22.3 22.3 

综合超市 4.60  4.4 4.4 4.4 4.4 

家电商场 0.87  0.9 0.9 0.9 0.9 

生鲜社区店  0.3 2.5 1.2 2.8 

烟台 综合商场 8.98  9 9 19 19 

威海 综合商场 8.72  8.1 8.1 8.1 8.1 

日照 
综合商场 7.84  7.8 7.8 7.8 7.8 

综合超市 1.19  1.2 1.2 1.2 1.2 

东营 
综合商场 5.9 5.9 6.5 6.5 6.5 

综合超市   0.6 0.6 0.6 

淄博 
综合商场 5.58  5.6 5.6 5.6 5.6 

综合超市 2.57  2.6 2.6 2.6 2.6 

潍坊 
综合商场 3.93  3.9 3.9 3.9 3.9 

综合超市 0.9    
 

江苏 
购物中心  5.1 5.1 5.1 5.1 

综合超市   48.8 65. 87.8 

浙江 综合超市    3.5 7.1 

安徽 综合超市    11 14.7 

上海 综合超市    3.4 3.4 

合计 116.52  120.18  172.36  215.38  254.12 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 
 

表 9:以独立业态口径估算的门店面积 

以独立业态口径估算的门店面积（万平米） 

地区 经营业态 2016 2017 2018 2019 2020 
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青岛 百货 20.05 19.09 19.09 19.09 27.8 

购物中心 22.28 22.28 22.28 22.28 22.3 

综合超市 13.79 14.59 14.59 14.59 25.7 

家电商场 14.79 14.79 14.79 14.79 15.7 

生鲜社区店 0.00 0.25 2.47 1.24 21.8 

烟台 百货 6.09 5.97 5.97 14.47 13.6 

综合超市 1.15 1.27 1.27 1.90 2.8 

家电商场 1.74 1.74 1.74 2.61 2.6 

生鲜便利店 0.00 0.04 0.04 0.04 3.8 

威海 百货 2.94 3.59 3.59 3.59 2.7 

综合超市 2.30 1.90 1.90 1.90 2.8 

家电商场 3.48 2.61 2.61 2.61 2.6 

日照 百货 3.72 3.72 3.72 3.72 3.7 

综合超市 3.57 3.57 3.57 3.57 3.6 

家电商场 1.74 1.74 1.74 1.74 1.7 

东营 百货 3.84 3.84 4.43 4.43 4.4 

综合超市 1.19 1.19 1.78 1.78 1.2 

家电商场 0.87 0.87 0.87 0.87 0.9 

淄博 百货 2.14 2.14 2.14 2.14 2.1 

综合超市 5.14 5.14 5.14 5.14 5.1 

家电商场 0.87 0.87 0.87 0.87 0.9 

淮坊 百货 2.16 2.16 2.16 2.16 2.2 

综合超市 1.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

家电商场 0.87 0.87 0.87 0.87 0.9 

江苏 
购物中心  5.05 5.05 5.05 5.1 

综合超市   48.77 65.03 87.8 

浙江 综合超市    3.54 7.1 

安徽 综合超市    11.02 14.7 

上海 综合超市    3.44 3.4 

合计 116.52 120.18 172.36 215.38 254.12 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 
 

表 10:预测公司便利店数 

 店数（家）  

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

加盟便利店 31 44 64 74 84 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

7.1.2 坪效分析 
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2017 年公司三业态协同并进，经营情况向好。在 18 年百货同店高增长的背景下，我

们预计未来三年公司百货及购物中心业态的坪效，将保持 3%-5%的增速；电器将保

持 2%-5%的坪效增速。依托公司成熟的供应链体系，2017 年公司的超市业态实现

1.41 万元/平米的高坪效。预计未来，胶东区的综超及生鲜社区的坪效将保持 2-3%的

增速。 

公司将重启华东区的超市连锁，我们预计 2018 年的坪效为 1.29 万元/平米，并维持

1.25%-2.5%的增速。同时，在综合考虑胶东超市龙头家家悦、发源于上海的三江购

物及利群的超市业务毛利率（分别为 15%、20%和 16%），我们给予华东区超市业态

15%的毛利率水平。我们预测 2018 年华东区将贡献毛利 3.9 亿，从而推动公司净利

润同比大增 30.18%。 
 

表  11:预测坪效  

  坪效（万元 /平米）  

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

百货 0.72 0.67 0.71 0.73 0.76 

Yoy  -6% 5% 4% 3% 

胶东超市 1.36 1.41 1.45 1.48 1.51 

Yoy  3.47% 3% 2% 2% 

华东超市   1.29 1.3 1.33 

Yoy    1.25% 2.5% 

电器 0.54 0.58 0.61 0.63 0.64 

Yoy  7% 5% 3% 2% 
 

资料来源：公司公报、东兴证券研究所  

 
 

8. 估值分析 

根据相对估值法计算，我们得出公司的估值为 9.28 元；绝对估值法计算的公司估值

为 14.19 元。综合考虑，我们给予公司六个月的目标价 10.2 元，维持“推荐”评级。 

8.1.1 绝对估值法 

我们设上证综指过去 5 年平均回报率 10.24%为股市平均回报率 Rm，β 为 0.97，设

银行理财平均预期收益率 4.5%为无风险收益率，则公司 WACC 为 9.72%。在不考虑

周期波动、2020 年之后的同店及拓店增速变动的情况下，通过 DCF 估值（FCFF）

我们测算利群股份的绝对估值为 14.19 元。 
 

表 12:绝对估值  

FCFF估值  现金流折现值  

（百万元）  

价值百分比  

第一阶段 3,754.50  31.12% 
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第二阶段 4,354.98  36.10% 

第三阶段（终值） 3,955.71  32.79% 

企业价值 AEV 12,065.20  100.00% 

+ 非核心资产价值 642.80  5.33% 

－少数股东权益 2.05  -0.02% 

－净债务 496.71  -4.12% 

总股本价值 12,209.23  101.19% 

股本（百万股） 860.50   

每股价值（元） 14.19   
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 
 

8.1.2 相对估值法 

当前 A 股上市百货过去 1 年平均 PE 为 25.8 倍；对标东兴零售重点观测企业、过去

一年平均 PE为 15.64 倍。我们认为利群股份的合理 PE水平应为 16 倍左右，按 2018

年预测 EPS（0.58 元）推算，则我们测算出公司的相对估值为 9.28 元。 

9. 风险提示 

行业复苏不及预期、公司拓店不及预期、吸并门店整合不及预期。 
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表 13:公司盈利预测表 
 
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 2679  2851  3311  4679  5575  营业收入 10293  10554  13739  22078  24533  

货币资金 674  543  643  945  1666  营业成本 8320  8448  11061  18096  20087  

应收账款 131  129  168  270  300  营业税金及附加 79  84  110  176  196  

其他应收款 136  64  83  133  148  营业费用 893  996  1310  2096  2302  

预付款项 273  200  104  -52  -225  管理费用 375  411  540  869  941  

存货 1388  1275  1670  2732  3032  财务费用 117  73  37  2  -14  

其他流动资产 71  631  631  631  631  资产减值损失 44  35  30  30  30  

非流动资产合计 4379  4969  4963  4960  4955  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0  14  14  14  14  

固定资产 2562  2971  3721  3755  3883  营业利润 463  525  665  822  1005  

无形资产 586  575  557  539  522  营业外收入 43  30  33  35  32  

其他非流动资产 0  101  101  101  101  营业外支出 2  2  3  2  2  

资产总计 7059  7821  8275  9640  10530  利润总额 504  553  695  855  1035  

流动负债合计 4134  3140  3278  4253  4672  所得税 142  158  198  244  295  

短期借款 1742  680  332  0  0  净利润 362  394  497  611  739  

应付账款 963  1024  1323  2164  2403  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 85  113  150  210  275  归属母公司净利润 362  395  497  611  739  

一年内到期的非

流动负债 

39  35  35  35  35  EBITDA 1312  1329  1100  1217  1377  

非流动负债合计 198  143  143  143  143  EPS（元） 0.53  0.46  0.58  0.71  0.86  

长期借款 182  130  130  130  130  主要财务比率        

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

负债合计 4332  3283  3420  4396  4815  成长能力      

少数股东权益 0  2  2  2  2  营业收入增长 -2.79% 2.54% 30.18% 60.70% 11.12% 

实收资本（或股

本） 

685  861  861  861  861  营业利润增长 2.56% 13.48% 26.61% 23.61% 22.23% 

资本公积 438  1763  1763  1763  1763  归属于母公司净利

润增长 

25.87% 23.02% 25.87% 23.02% 21.04% 

未分配利润 1312  1583  1485  1364  1218  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2727  4535  4852  5242  5714  毛利率(%) 19.16% 19.96% 19.49% 18.04% 18.12% 

负债和所有者权

益 

7059  7821  8275  9640  10530  净利率(%) 3.52% 3.74% 3.61% 2.77% 3.01% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.13% 5.13% 5.04% 6.00% 6.34% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 13.27% 8.70% 10.23% 11.65% 12.94% 

经营活动现金流 926  937  846  1274  1383  偿债能力      

净利润 362  394  497  611  739  资产负债率(%) 61% 42% 41% 46% 46% 

折旧摊销 731  731  0  341  341  流动比率  0.65   0.91   1.01   1.10   1.19  

财务费用 117  73  37  2  -14  速动比率  0.31   0.50   0.50   0.46   0.54  

应付帐款的变化 0  0  -39  -102  -30  营运能力      

预收帐款的变化 0  0  37  59  66  总资产周转率 1.49  1.42  1.71  2.46  2.43  

投资活动现金流 -284  -1276  -116  -16  -16  应收账款周转率 86  81  92  101  86  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 11.73  10.62  11.71  12.66  10.74  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 0  14  14  14  14  每股收益(最新摊

薄) 

0.53  0.46  0.58  0.71  0.86  

筹资活动现金流 -539  237  -566  -556  -253  每股净现金流(最

新摊薄) 

0.15  -0.12  0.19  0.82  1.29  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

3.98  5.27  5.64  6.09  6.64  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  176  0  0  0  P/E 16.55  19.08  15.16  12.32  10.18  

资本公积增加 0  1324  0  0  0  P/B 2.20  1.66  1.55  1.44  1.32  

现金净增加额 104  -101  164  702  1113  EV/EBITDA 5.55  5.89  6.71  5.55  4.38    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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