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多业态跨区域融合发展，经营质量持续提升长 

行业分类：商贸零售 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（19.3.26） 17.01 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2997.10 

总股本（亿） 7.76 

流通 A 股（亿） 3.94 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 67.04 

每股净资产（元） 13.91 

ROE(2018) 11.46% 

资产负债率 47.11% 

动态市盈率 10.99 

市净率 1.22 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 

 

2018 年年度报告： 

 报告期内公司实现营业收入 267.11 亿元，同比增长 2.38%；利润总额完

成 17.03 亿元，同比增长 34.93%；归属于上市公司股东的净利润 12.01 

亿元，同比增长 66.95%；主业毛利率为 16.51%，同比下降 0.05 个百分

点，基本每股收益 1.55 元，同比增长 66.99%。 

 多业态跨区域融合发展，经营质量持续提升。报告期内，公司运营门店共

51 家，目前公司业务区域覆盖华北、华中、华南等七大经济区域，业态目

前主要以百货、奥特莱斯、购物中心为主。分区域来看，公司销售收入占

比较大为华北地区，报告期内实现营业收入 84.65 亿元；东北地区、西南

与西北地区整体增幅居前，分别为 18.72%、4.07%和 2.75%.其中东北地区

增速较快主要是由于新增与次新门店的影响，同时在报告期内，公司通过

奥莱和百货中心项目进一步加快昆明、西宁市场的布局，推进区域与业态

的融合发展。分业态来看，百货/购物中心和奥特莱斯分别实现营收 213.12

亿元和 36.11 亿元，其中百货/购物中心业态营收小幅下滑 0.09%，奥莱业

态较上年增长 8.52%，增速远高于百货/购物中心业态，逐步成为公司经营

质量提高的重要驱动力。 

 费用控制叠加投资收益推动归母净利大幅增长。报告期内，公司主营业务

毛利率为16.51%，较上年同期小幅下滑0.05个百分点，其中，百货/购物中

心和奥特莱斯毛利率分别为17.47%和10.82%，较上年同期上升0.01和0.04

个百分点。投资收益实现610.00万元，较上年同期（-1817.88万元）扭亏

为盈，主要是联营、合营公司亏损减少影响所致。公司期间费用率为14.07%，

较上年同期下降0.5个百分点，其中销售、管理和财务费用率分别为10.85%、

3.68%和-0.45%，管理费用率同比小幅上升0.02个百分点，销售与财务费用

率较上年分别下降0.11和0.40个百分点，主要由于利息收入的大幅增加、

利息支出的减少所致，受财务费用以及投资收益等因素的共同影响，公司

报告期内净利润、归母净利等大幅增长。 

 盈利预测与投资评级：我们将公司2018-2020年每股收益小幅调整为1.794

元、1.979元、2.176元，对应的PE为9.40倍、8.52倍、7.75倍。根据目前

的价格和估值情况，维持公司“买入”评级。公司未来将进一步加大区域

扩张力度以及旗下以百货、奥莱为主的多业态发展模式，在组织变革、机

制创新的经营策略下，公司业绩将迎来较大发展空间，建议持续关注。 

 风险提示：社零增速下滑、奥莱业态发展效果低于预期、体制机制改革优

化效果不及预期 
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图表 1：营业收入增速持续放缓                  图表 2：营业利润增速快速增长 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所            数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 3：毛利率小幅下滑                            图表 4：期间费用率小幅下调 

  
数据来源：Wind，中航证券金融研究所            数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 17795.12  26085.22  26711.16  28313.83  30154.23  32144.41  

    增长率(%) 2.70% 46.59% 2.40% 6.00% 6.50% 6.60% 

归属母公司股东净利润 574.83  903.20  1190.81  1392.32  1536.51  1689.36  

    增长率(%) -13.07% 57.12% 31.84% 16.92% 10.36% 9.95% 

每股收益(EPS) 0.741  1.164  1.534  1.794  1.979  2.176  

每股股利(DPS) 0.525  0.430  0.360  0.413  0.457  0.505  

每股经营现金流 1.374  2.732  2.045  4.410  3.203  4.396  

销售毛利率 21.38% 20.72% 21.18% 22.00% 22.00% 22.10% 

销售净利率 3.18% 3.55% 4.55% 5.02% 5.21% 5.37% 

净资产收益率(ROE) 5.54% 8.88% 11.03% 11.73% 11.77% 11.77% 

投入资本回报率(ROIC) 17.40% 18.42% 14.61% 19.95% 58.41% 121.10% 

市盈率(P/E) 22.77  14.49  10.99  9.40  8.52  7.75  

市净率(P/B) 1.26  1.29  1.21  1.10  1.00  0.91  

股息率(分红/股价) 0.031  0.026  0.021  0.024  0.027  0.030  

              

报表预测             

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        营业收入 17795.12  26085.22  26711.16  28313.83  30154.23  32144.41  

  减: 营业成本 13990.16  20681.48  21052.41  22084.79  23520.30  25040.49  

        营业税金及附加 198.17  265.01  280.75  297.30  316.62  340.73  

        营业费用 2067.21  2859.21  2897.30  3086.21  3286.81  3503.74  

        管理费用 727.38  956.32  983.27  1041.95  1109.68  1186.13  

        财务费用 21.13  -14.95  -121.52  -57.65  -138.94  -194.84  

        资产减值损失 -0.09  1.61  20.29  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 -2.58  -18.18  6.10  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 788.58  1318.36  1604.76  1861.24  2059.76  2268.15  

  加: 其他非经营损益 59.96  7.93  73.98  35.00  35.00  35.00  

        利润总额 848.53  1326.28  1678.74  1896.24  2094.76  2303.15  

  减: 所得税 283.01  400.81  463.15  474.06  523.69  575.79  

        净利润 565.52  925.47  1215.59  1422.18  1571.07  1727.36  

  减: 少数股东损益 -9.31  22.27  24.77  29.87  34.56  38.00  

        归属母公司股东净利润 574.83  903.20  1190.81  1392.32  1536.51  1689.36  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        货币资金 7540.82  5035.16  6045.17  11307.59  13679.26  17004.70  

        应收和预付款项 1607.69  1181.12  823.47  805.00  883.64  915.38  

        存货 395.01  768.67  920.64  919.76  1040.26  1037.79  

        其他流动资产 156.18  78.73  122.87  100.00  100.00  100.00  

        长期股权投资 688.65  871.93  864.24  864.24  864.24  864.24  
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        投资性房地产 672.34  1739.43  1927.15  1695.31  1463.48  1231.65  

        固定资产和在建工程 3595.38  4669.03  5000.10  4235.80  3463.04  2690.27  

        无形资产和开发支出 1056.96  1845.67  1849.97  1703.84  1557.70  1411.57  

        其他非流动资产 1530.17  2898.56  3148.21  877.95  612.31  346.66  

        资产总计 17243.20  19088.32  20701.81  22509.49  23663.93  25602.25  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 4143.19  5982.69  5895.83  6601.56  6539.86  7142.75  

        长期借款 2345.77  1699.07  1159.39  1159.39  1159.39  1159.39  

        其他负债 23.53  562.12  2117.83  2117.83  2117.83  2117.83  

        负债合计 6512.49  8243.88  9173.05  9878.78  9817.08  10419.97  

        股本 776.25  776.25  776.25  776.25  776.25  776.25  

        资本公积 5830.38  4508.34  4958.70  4958.70  4958.70  4958.70  

        留存收益 3769.94  4883.89  5066.07  6138.15  7319.72  8617.15  

        归属母公司股东权益 10376.57  10168.48  10801.01  11873.10  13054.67  14352.10  

        少数股东权益 294.33  620.98  678.18  708.04  742.60  780.61  

        股东权益合计 10670.90  10789.46  11479.19  12581.14  13797.27  15132.71  

        负债和股东权益合计 17183.39  19033.34  20652.24  22459.92  23614.35  25552.67  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        经营性现金净流量 1066.95  2120.55  1587.47  3423.34  2486.04  3412.71  

        投资性现金净流量 -1006.38  -2474.50  -1179.90  2030.87  26.25  26.25  

        筹资性现金净流量 2201.60  -2269.77  568.00  -191.80  -140.61  -113.52  

        现金流量净额 2262.16  -2627.72  984.20  5262.42  2371.68  3325.44  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 
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