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并购门店整合加速，协同效应下公司业绩

增长可期 

——利群股份（601366）三季报报点评 

  2018 年 10月 29 日 

 推荐/维持  

 利群股份 事件点评 
 

事件： 

10/29 公司发布三季报称，前三季度公司营业收入 82.96 亿元，同

比上升 6.88%；实现净利润 2.97 亿元，同比上升 8.38%。 

主要观点： 

1、乐天门店陆续重启，对营收的影响逐渐显露 

1-9 月公司营业收入同比增 6.88%；其中 Q3 实现营收 26.72 亿元，

同比增 11.57%。伴随乐天门店的整合工作逐步推进，公司 8 月和 9

月分别重启门店 13 家和 5 家，贡献营收 1.63 亿元。剔除该部分营

收后，公司原门店实现营收 81.33 亿元，同比增 4.78%；其中 Q3

营收 25.09 亿元，仍保持 4.76%的增速。分业态来看，1-9 月公司

百货业营收同比增长 9.6%，超市业营收增 21.01%，家电下滑

20.65%。 

2、三费高涨拖累净利表现，剔除新店后原门店经营提质 

经营提质，第三季度销售毛利率同比增加 3.23pct 至 22.74%，拉

动前三季度的销售毛利率由 1H18 的 21.94%提升 0.26pct 至

22.20%，同比提升 1.84pct。 

新开店工作影响下，公司费用端持续承压。Q3 的销售/管理/财务

费 用 率 分 别 提 升 2.81pct/2.09pct/0.29pct 至

13.23%/5.82%/0.70%。大多数并购的乐天门店处于停业状态，对收

入贡献较小但停业期间房租、人工等各项费用持续发生，拖累费用

端表现，侵蚀公司利润。1-9 月公司净利率增 0.05pct至 3.58%，

其中 Q3 净利率下滑 2.13pct 至 0.6%。三季度并表后并入原乐天门

店亏损金额约 6240 万元，剔除该部分影响，原有门店 1-9 月实现

净利润 3.6 亿元，同比上升 31.1%。 

3、年内计划重启门店 45 家，协同效应下公司业绩可期 

四季度公司计划重启门店 27 家，截至目前已新开7 家门店，重启

完成后有望显著增厚公司的营收和毛利水平。同时，公司原胶东 
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52 周股价区间（元） 7.26-12.94 

总市值（亿元） 62.47 

流通市值（亿元） 34.49 

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 1.61 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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门店保持良好增长态势。我们认为原区域门店持续受益青岛地区消费力的强支撑，新开门店在公司供应链优

势下坪效有望快速提升。公司有望在胶东半岛和华东地区形成规模优势，不断发挥区域协同效应。 

结论： 

考虑并购的影响，我们预计公司 2018 年每股收益（EPS）达到 0.49 元，2019 年 0.62 元，2020 年 0.74 元；

对应当前收盘价的 PE 依次为 14.7、11.72 和 9.81 倍，维持“推荐”评级。 

 

风险提示：大盘下行风险、公司并购门店整合不及预期。 
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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 3032 3976 4811 营业收入 10293 10554 12263 18107 20636 

货币资金 674 543 567 783 1401 营业成本 8320 8448 9834 14753 16825 

应收账款 131 129 150 222 253 营业税金及附加 79 84 98 145 165 

其他应收款 136 64 74 109 125 营业费用 893 996 1230 1744 1947 

预付款项 273 200 115 -12 -157 管理费用 375 411 490 742 846 

存货 1388 1275 1484 2227 2540 财务费用 117 73 37 3 -12 

其他流动资产 71 631 631 631 631 资产减值损失 44.34 34.91 30.00 30.00 30.00 

非流动资产合计 4379 4969 4963 4960 4955 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 13.51 13.51 13.51 13.51 

固定资产 2562 2971 3721 3755 3883 营业利润 463 525 557 703 850 

无形资产 586 575 557 539 522 营业外收入 43.16 29.68 32.56 35.14 32.46 

其他非流动资产 0 101 101 101 101 营业外支出 1.88 2.00 2.55 2.14 2.23 

资产总计 7059 7821 7996 8936 9766 利润总额 504 553 587 736 880 

流动负债合计 4134 3140 3044 3645 4068 所得税 142 158 162 204 243 

短期借款 1742 680 321 0 0 净利润 362 394 425 533 637 

应付账款 963 1024 1176 1765 2012 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 85 113 146 195 250 归属母公司净利润 362 395 425 533 637 

一年内到期的非

流动负债 

39 35 35 35 35 EBITDA 1312 1329 992 1099 1225 

非流动负债合计 198 143 143 143 143 EPS（元） 0.53 0.46 0.49 0.62 0.74 

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 3187 3788 4211 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% 16.20% 47.65% 13.97% 

实收资本（或股

本） 

685 861 861 861 861 营业利润增长 2.56% 13.48% 6.14% 26.20% 20.80% 

资本公积 438 1763 1763 1763 1763 归属于母公司净利

润增长 

7.74% 25.37% 7.74% 25.37% 19.49% 

未分配利润 1312 1583 1499 1393 1268 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2727 4535 4807 5147 5553 毛利率(%) 19.16% 19.96% 19.81% 18.52% 18.47% 

负债和所有者权

益 

7059 7821 7996 8936 9766 净利率(%) 3.52% 3.74% 3.47% 2.94% 3.09% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.13% 5.04% 5.32% 5.96% 6.52% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 13.27% 8.70% 8.84% 10.36% 11.47% 

经营活动现金流 926 937 756 1150 1245 偿债能力      

净利润 362 394 425 533 637 资产负债率(%) 61% 42% 40% 42% 43% 

折旧摊销 731.46 730.92 0.00 340.57 340.57 流动比率 0.65 0.91 1.00 1.09 1.18 

财务费用 117 73 37 3 -12 速动比率 0.31 0.50 0.51 0.48 0.56 

应收账款减少 0 0 -21 -72 -31 营运能力      

预收帐款增加 0 0 33 49 55 总资产周转率 1.49 1.42 1.55 2.14 2.21 

投资活动现金流 -284 -1276 -116 -16 -16 应收账款周转率 86 81 88 97 87 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 11.73 10.62 11.14 12.31 10.93 

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 0.49 0.62 0.74 

筹资活动现金流 -539 237 -552 -517 -218 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.15 -0.12 0.10 0.72 1.17 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.98 5.27 5.59 5.98 6.45 

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 13.73 15.83 14.70 11.72 9.81 

资本公积增加 0 1324 0 0 0 P/B 1.82 1.38 1.30 1.21 1.13 

现金净增加额 104 -101 88 616 1010 EV/EBITDA 4.77 4.93 6.21 5.12 4.09  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

 

郑闵钢 

房地产行业首席研究员，房地产、传媒、计算机、家电、农业等小组组长。央视财金嘉宾。2007 年加盟东

兴证券研究所从事房地产行业研究工作至今。获得“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年最强十大金牌分析

师（第六名）。“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房地产行业第四名。朝阳永继

2012 年度“中国证券行业伯乐奖”优秀组合奖十强（第七名）。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”行业

研究领先奖十强（第八名）。2013 年度房地产行业研究“金牛奖”最佳分析师第五名。2014 万得资讯年度“卖

方机构盈利预测准确度房地产行业第三名”。2016 年度今日投资天眼房地产行业最佳选股分析师第三名。 
 

研究助理简介 

 

宋劲 

英国埃克塞特大学金融学硕士，曾任职于元大证券、哲奔咨询（上海）有限公司，2016 年加入东兴证券研

究所，从事策略及零售行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


