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深耕区域业态融合，奥莱驱动业绩增长                增持 

2019 年 3 月 26 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于 3 月 23 日发布 2018 年年报，公司营业收入 267.11 亿元，同比

增长 2.38%；归属于上市公司股东的净利润 12.01 亿元，同比增长

66.95%。 

事件点评 

 深化业态融合发展，提升购物中心/奥莱优势。2018 年公司共运营 51 家

连锁门店，销售网络覆盖全国七大经济区域，在全国连锁发展战略方面

具有先发优势。公司已形成包含百货、奥特莱斯、购物中心和超市四大

业态协同发展的业务格局，打造处于不同发展阶段的门店梯次。2018

年公司各个业态继续推进专业化管理，落实一店一策，不断提升商品和

顾客经营能力以及自营能力的建设。2018 年公司推进全渠道建设，在

业态建设方面偏重购物中心和奥莱业态，百货业态也进一步拓展经营范

围，通过增加购物中心功能，引进奥莱元素来调整经营模式，奥莱业态

则是抓住窗口期，加快低线城市布局，而超市业态的建设方面则通过资

本运作的模式，通过与首航合作成立合资公司，推动未来超市区域连锁

化发展，提高资源配置效率。 

 营收增速略低于预期，奥莱成业绩增长重要驱动力。受 18 年下半年以

来消费市场及百货行业承压的趋势性影响，全年公司销售呈现前高后低

的趋势，Q1 销售额在高位平稳运行，Q2 销售增幅大幅回落，下半年呈

现缓慢下行趋势，全年整体保持 2.38%的小幅增长，收入增速略低于预

期，且交易次数及客单价增幅较前期均呈回落态势；但受强化运营管控，

加速发展新兴业态等因素影响，归母净利润增速达 66.95%，表现靓丽。

综合百货业仍是公司营收构成中占比较大的部分，受益于公司持续深化

业态转型的影响，奥特莱斯业态及购物中心业态营收及利润实现较快增

长，奥莱的增长达到了 8%，逐步成为公司业绩平台增长的重要驱动力。

公司主营毛利率为 16.51%，同比下降 0.05pct，其中百货/购物中心业态

毛利率 17.47%，奥莱业态毛利率 10.82%。2018 年公司期间费用率

14.07%，同比下降 1.11%，主要受到利息收入增加的影响。 

 渠道下沉新兴市场，推进区域深耕与业态融合。2018 年公司强化区域

深耕战略，有序布局重点城市与优势区域，关注核心城市周边消费提

升快、发展潜力大的新兴城市，形成以点带面的网状布局。年内公司
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积极拓展昆明、西宁的市场，在两个重点城市签署了奥莱和购物中心

项目，同时加快沈阳奥莱的扩建，完成长春奥莱 Mall 的开业，有效推

进区域深耕与业态融合。分销售区域来看，公司东北地区受新增门店

和次新店影响，收入增幅最高（+18.72%），平均坪效次高（1.51 万元）；

华北和西南地区作为收入占比最高的两大主要区域，平均坪效也是各

区域中最高水平（2.41 万元）；而西南和西北地区年内收入小幅上涨

（+4.07%，+2.75%），中、西部地区的大店营收增幅保持平稳增长。 

投资建议 

 公司持续铺设全渠道建设，通过建立完善的品牌体系，积累规模庞大的

会员资产，形成稳固的业绩平台和多种业态主力，全国连锁布局保持良

好发展的态势。我们看好公司推进业态创新，优化业态结构，提升业态

利润贡献率的能力，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.60/1.80/1.81 元，

对应公司 3 月 26 日收盘价 17.1 元，2019-2021 年 PE 分别为

10.61X/9.45X/9.40X，维持“增持”评级。 

存在风险  

 宏观经济增速放缓；市场竞争激烈；新店培育期较长的风险。 

 

 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            3  

 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8,817  12,417  14,849  18,545  

 

营业收入 26,711  27,961  29,863  32,043  

  现金 6,950  10,538  12,684  16,282  

 

营业成本 21,052  21,871  23,254  25,105  

  应收账款 468  468  503  546  

 

营业税金及附加 281  302  314  340  

  其他应收款 186  195  208  223  

 

销售费用 2,897  3,045  3,240  3,481  

  预付账款 356  493  631  596  

 

管理费用 983  1,037  1,111  1,187  

  存货 921  797  910  998  

 

财务费用 (122) 0  0  0  

  其他流动资产 (63) (73) (86) (101) 

 

资产减值损失 20  2  (0) (0) 

非流动资产 12,888  11,074  11,070  10,663  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 864  808  848  840  

 

投资净收益 6  (5) (6) (1) 

  固定资产 4,915  4,604  4,293  3,981  

 

营业利润 1,629  1,699  1,938  1,929  

  无形资产 957  893  834  778  

 

营业外收入 101  67  61  76  

  其他非流动资产 6,151  4,768  5,095  5,063  

 

营业外支出 27  19  17  21  

资产总计 21,705  23,491  25,919  29,208  

 

利润总额 1,703  1,747  1,982  1,984  

流动负债 8,757  9,206  11,079  13,611  

 

所得税 477  489  555  555  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 1,226  1,258  1,427  1,429  

  应付账款 2,409  2,733  2,847  3,028  

 

少数股东损益 25  14  29  25  

  其他流动负债 6,348  6,473  8,232  10,583  

 

归属母公司净利润 1,201  1,244  1,398  1,404  

非流动负债 1,469  2,159  1,830  1,668  

 

EBITDA 1,828  2,074  2,309  2,296  

  长期借款 663  663  663  663  

 

EPS（元） 1.55  1.60  1.80  1.81  

  其他非流动负债 806  1,496  1,167  1,005  

      负债合计 10,226  11,365  12,909  15,279  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 678  692  722  746  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 776  776  776  776  

 

成长能力 

      资本公积 4,959  4,959  4,959  4,959  

 

营业收入 2.38% 4.68% 6.80% 7.30% 

  留存收益 5,037  5,698  6,554  7,448  

 

营业利润 30.11% 4.32% 14.04% -0.47% 

归属母公司股东权益 10,801  11,433  12,288  13,183  

 

归属于母公司净利润 66.96% 3.54% 12.37% 0.43% 

负债和股东权益 21,705  23,491  25,919  29,208  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.18% 21.78% 22.13% 21.65% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.50% 4.45% 4.68% 4.38% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 10.68% 10.38% 10.97% 10.26% 

经营活动现金流 1,522  2,748  3,242  4,195  

 

ROIC(%) 46.85% 73.48% -306.27% -65.69% 

  净利润 1,226  1,244  1,398  1,404  

 

偿债能力 

      折旧摊销 626  375  371  367  

 

资产负债率(%) 47.11% 48.38% 49.81% 52.31% 

  财务费用 120  120  120  120  

 

净负债比率(%) 1.85% -21.20% -29.15% -41.05% 

  投资损失 (6) 5  6  1  

 

流动比率 1.01  1.35  1.34  1.36  

营运资金变动 (187) 988  1,318  2,279  

 

速动比率 0.90  1.26  1.26  1.29  

  其他经营现金流 (257) 16  29  24  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,180) 51  (46) 6  

 

总资产周转率 1.28  1.24  1.21  1.16  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 101.85  100.73  105.06  103.76  

  长期投资 8  56  (40) 8  

 

应付账款周转率 10.57  10.88  10.70  10.91  

  其他投资现金流 (1,188) (5) (6) (1) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 568  (368) (672) (495) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.55  1.60  1.80  1.81  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.96  3.54  4.18  5.40  

  长期借款 63  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 13.91  14.73  15.83  16.98  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 450  0  0  0  

 

P/E 11.0  10.6  9.4  9.4  

  其他筹资现金流 55  (368) (672) (495) 

 

P/B 1.2  1.2  1.1  1.0  

现金净增加额 910  2,431  2,524  3,707    EV/EBITDA 0.79  0.63  (0.55) (2.09) 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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