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 新店开业，营收稳步增长，收购整合归母净利润同比减少 48.78%  

公司发布 2018 年报：全年共实现营收 114.14 亿元（+8.15%）；实现归母净利

润 2.02 亿元(-48.78%），折合 EPS 为 0.23 元/股。公司营收提升主要是由于公

司原有区域门店营业收入同比增加及公司收购乐天购物华东区域门店（已更

名为利群时代）重新开业后新增营业收入，其中，公司原有区域门店营业收

入同比增加 2.53 亿元，同比上升 2.40%，利群时代门店 2018 年新增营业收

入 6.07 亿元。归母净利润方面，公司 2018 年归母净利润同比下降 48.78%，

主要系收购乐天门店自 8 月份起开始陆续开业，收入与费用未实现有效的配

比，导致公司净利润同比下降。2018 年，利群时代门店实现归属于母公司净

利润-2.35 亿元；剔除收购乐天购物华东区门店费用增加等因素影响，公司原

有区域门店实现归属于母公司净利润 4.35 亿元，同比上升 10.37%。 

 毛利率小幅提升，费用较 2017 年增加 4.19 pct 

2018 年公司毛利率为 22.45%，较 2017 年增加 2.49pct。费用方面，2018 年

全年期间费用率为 18.21%，较 2017 年增加 4.19 pct。其中，销售费用率

12.06%，较 2017 年增加 2.63；管理费用率 5.51%，较 2017 年增加 1.61 pct；

财务费用率 0.64%，较 2017 年减少 0.05 pct。 

 经营重心进一步倾向超市，维持“推荐”评级 

零售行业承压运行多年，日用品、生鲜等刚需消费支撑超市营收增速持续优

于百货。公司借助 2018 年收购乐天购物华东区 72 家门店，经营区域显著扩

大，从原有覆盖山东、江苏区域，一步扩展覆盖至安徽、浙江、上海三个区

域。截止 2018 年底公司新增业态主要集中在超市、生鲜便利店模式，通过大

量快速集中开店，提升超市收入贡献，提高省外覆盖区域。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，

随着经营规模快速提升，有望进一步优化公司毛利，提升经营效率。大量新

增门店快速投入运营，整合期间将拖累公司利润增速，但公司经营模式成熟

可复制，随着门店经营稳定，超市利润贡献有望显现。我们考虑乐天整合对

利润影响，调低公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.34（-0.2）/0.43（-0.17）/0.48

元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济风险；消费下行风险；公司新开店不及预期 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10554 11,414 12,919 13,898 14,676 

增长率(%) 2.5 8.2 13.2 7.6 5.6 

净利润(百万元) 394.5 202 291 372 412 

增长率(%) 9.0 -48.8 44.2 27.7 10.7 

毛利率(%) 20.0 22.4 22.7 22.8 22.9 

净利率(%) 3.7 1.8 2.3 2.7 2.8 

ROE(%) 8.7 4.4 6.2 7.6 8.0 

EPS(摊薄/元) 0.46 0.23 0.34 0.43 0.48 

P/E(倍) 16.38 32.0 22.2 17.4 15.7 

P/B(倍) 1.42 1.4 1.4 1.3 1.3  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.04.19 

收盘价(元)： 7.51 

一年最低/最高(元)： 5.94/11.38 

总股本(亿股)： 8.61 

总市值(亿元)： 64.62 

流通股本(亿股)： 4.75 

流通市值(亿元)： 35.67 

近 3 月换手率： 132.05% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -4.03 -17.81 -28.65 

绝对 3.44 12.26 -20.55 
 

相关报告  
《营收稳健净利突出，区域扩张将增厚

未来营收规模》2018-08-21 

《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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图1： 2014-2018 年营收及其同比  图2： 2014-2018 年归母净利润及其同比 

 

 

 

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 

 

图3： 2014-2018 年净利润及其同比  图4： 2014-2018 年销售费用率和管理费用率 

 

 

 

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 

 

图5： 2014-2018 年毛利率  图6： 2014-2018 年净利率 

 

 

 

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 
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图7： 2014-2018 年毛利及其同比 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 

 

图8： 2017Q1-2018Q4 单季营收及其同比  图9： 2017Q1-2018Q4 单季归母净利润及其同比 

 

 

 

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 

 

图10： 2017Q1-2018Q4 单季净利润及其同比  图11： 2017Q1-2018Q4 单季销售费用率和管理费用率 

 

 

 

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 
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图12： 2017Q1-2018Q4 单季毛利率  图13： 2017Q1-2018Q4 单季净利率 

 

 

 

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 

 

图14： 2017Q1-2018Q4 单季毛利及其同比 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2851 5323 4841 5315 5247 
 

营业收入 10554 11414 12919 13898 14676 

  现金 543 2220 2117 1850 2239 
 

营业成本 8448 8852 9990 10732 11311 

  应收账款 129 151 166 175 185 
 

营业税金及附加 84 98 111 119 126 

  其他应收款 64 0 72 5 77 
 

营业费用 996 1377 1615 1668 1761 

  预付账款 200 398 278 449 319 
 

管理费用 411 629 712 766 809 

  存货 1275 2060 1704 2340 1922 
 

财务费用 73 73 57 61 58 

  其他流动资产 640 494 503 495 504 
 

资产减值损失 35 48 55 59 62 

非流动资产 4969 7540 7939 8029 8061 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 3 6 9 11 
 

投资净收益 14 14 14 14 14 

  固定资产 2971 5224 5476 5565 5581 
 

营业利润 525 357 394 507 563 

  无形资产 575 1112 1292 1371 1474 
 

营业外收入 30 28 29 29 29 

  其他非流动资产 1424 1201 1165 1085 994 
 

营业外支出 2 12 12 12 12 

资产总计 7821 12863 12780 13344 13307 
 

利润总额 553 374 411 524 580 

流动负债 3140 7444 7347 7833 7681 
 

所得税 158 172 119 152 168 

  短期借款 680 1160 1160 1160 1160 
 

净利润 394 202 291 372 412 

  应付账款 1024 1574 1359 1792 1529 
 

少数股东损益 -0 -0 0 0 0 

  其他流动负债 1436 4709 4829 4881 4993 
 

归属母公司净利润 395 202 291 372 412 

非流动负债 143 849 743 621 496 
 

EBITDA 801 729 864 1024 1120 

  长期借款 130 607 501 379 254 
 

EPS（元） 0.46 0.23 0.34 0.43 0.48 

  其他非流动负债 13 242 242 242 242 
       

负债合计 3283 8292 8090 8454 8178 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 2 2 2 2 2 
 

成长能力 
     

  股本 861 861 861 861 861 
 

营业收入(%) 2.5 8.2 13.2 7.6 5.6 

  资本公积 1763 1766 1766 1766 1766 
 

营业利润(%) 13.5 -32.0 10.1 29.0 11.0 

  留存收益 1912 1942 2104 2297 2481 
 

归属于母公司净利润(%) 9.0 -48.8 44.2 27.7 10.7 

归属母公司股东权益 4535 4568 4688 4888 5128 
 

获利能力      

负债和股东权益 7821 12863 12780 13344 13307 
 

毛利率(%) 20.0 22.4 22.7 22.8 22.9 

      
 

净利率(%) 3.7 1.8 2.3 2.7 2.8 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 8.7 4.4 6.2 7.6 8.0 

经营活动现金流 937 21 1085 638 1282 
 

ROIC(%) 7.8 3.5 4.8 5.9 6.4 

  净利润 394 202 291 372 412 
 

偿债能力      

  折旧摊销 214 311 430 475 521 
 

资产负债率(%) 42.0 64.5 63.3 63.4 61.5 

  财务费用 73 73 57 61 58 
 

净负债比率(%) 6.6 (6.4) (7.1) (3.8) -13.6 

  投资损失 -14 -14 -14 -14 -14 
 

流动比率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 

  营运资金变动 249 -569 320 -256 305 
 

速动比率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

  其他经营现金流 21 18 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1276 566 -815 -551 -538 
 

总资产周转率 1.4 1.1 1.0 1.1 1.1 

  资本支出 761 604 396 88 29 
 

应收账款周转率 81.2 81.6 81.6 81.6 81.6 

  长期投资 -560 574 -3 -3 -3 
 

应付账款周转率 8.5 6.8 6.8 6.8 6.8 

  其他投资现金流 -1075 1745 -422 -466 -513 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 237 854 -373 -354 -354 
 

每股收益(最新摊薄) 0.46 0.23 0.34 0.43 0.48 

  短期借款 -1062 480 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 4.29 1.26 0.74 1.49 

  长期借款 -53 477 -106 -121 (125) 
 

每股净资产(最新摊薄) 5.27 5.31 5.45 5.68 5.96 

  普通股增加 176 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 1324 3 0 0 0 
 

P/E 16.38 31.98 22.17 17.36 15.69 

  其他筹资现金流 -148 -106 -267 -233 -229 
 

P/B 1.42 1.41 1.38 1.32 1.26 

现金净增加额 -101 1441 -103 -267 389 
 

EV/EBITDA 8.46 8.5 7.1 6.1 5.2  
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

券，任煤炭行业分析师。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 

谢海音，商贸零售分析师，纽卡斯尔金融经济学硕士。具有一定研究工作经验，曾先后就职于五道口金融学院、

联讯证券研究院。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才
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