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扣非归母净利润持续好转，三费费率有所改善 
 
                                                                               2019 年 4 月 30 日 

 

事件：2019 年 4 月 27 日中百集团发布 19 年一季报，2019 年一季度公司实现营业收入 44.16 亿元，同比增加 1.59％；实现

归属母公司股东净利润 0.27 亿元，同比增加 46.82%。基本每股收益 0.04 元，扣除非经常性损益后的基本每股收益 0.04 元，

符合我们的预期。 

点评： 

 2019 年 Q1 公司扣非归母净利润持续好转。公司扣除非经常性损益后的净利润在 2015-2017 年三年之间连续为负，2018

年扣除非经常性损益后的净利润为 0.29 亿元，实现扭亏为盈。2019 年 Q1 公司扣非归母净利润为 0.29 亿元，单季度就

和 2018 年全年相当，经营情况持续好转。公司预计 2019 年 H1 扣非归母净利润区间为 0.38 亿—0.48 亿，增长区间为

3.5%—30.73%。 

 永辉超市发出要约收购书面通知，或成为第一大股东。公司于 2019 年 3 月 28 日接到股东永辉超市股份有限公司书面通

知，被告知：永辉超市拟通过要约收购的方式将其直接和间接合计持有的中百控股集团股份有限公司的股份比例从目前 

29.86%提高至最多不超过 40%。本次要约收购股份数量不超过 69,055,581 股，要约收购价格为 8.10 元/股。目前实际

控制人武汉国资委合计持有中百集团 34%的股份为第一大股东，永辉超市合计持有中百集团 29.86%的股份为第二大股

东。如此次要约收购顺利进行，则永辉超市一跃成为中百集团第一大股东。永辉超市是国内 A 股超市连锁企业里，全国

布局广度和精细化运营能力都排在前列的龙头超市企业。如此次要约收购完成，对于中百集团来说永辉超市的深度介入

会带来运营效率的提升，有助于业绩释放。 

 门店净增长 13 家。2019 年 Q1 公司门店净增 13 家至 1268 家，其中中百仓储净增 3 家，中百便民超市关店 4 家，中百

罗森便利店净增 14 家。截止至 2019 年 Q1，公司有，中百仓储超市 182 家（武汉市内 79 家、市外湖北省内 71 家、

重庆市 32 家）；中百超市 744 家；中百罗森便利店 316 家；中百百货店 9 家；中百电器门店 17 家。 

 毛利率略降，三费费率有改善。2019 年 Q1 公司毛利率为 21.27%，较去年同期下降 0.10 个百分点。三费费率方面，公

司销售费用率同比上升 0.04 个百分点至 16.74%；管理费用率同比下降 0.14 个百分点至 2.81%；财务费用率同比下降

0.20 个百分点至 0.09%，合计三费费率同比下降 0.30 个百分点至 19.64%。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 1.00 亿元、1.20 亿元、1.47 亿元；摊薄每股收益分别
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为 0.15 元、0.18 元、0.22 元。维持“增持”评级。 

 风险因素：消费复苏不达预期、门店扩张不达预期、同店增长放缓。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 15,206.09 15,208.46 15,630.31 16,108.26 16,631.91 

增长率 YoY % -1.04% 0.02% 2.77% 3.06% 3.25% 

归属母公司净利润(百万元) 67.65 430.95 100.34 119.88 147.36 

增长率 YoY% 946.18% 537.06% -76.72% 19.48% 22.92% 

毛利率% 21.78% 22.49% 22.23% 22.34% 22.54% 

净资产收益率 ROE% 2.26% 13.50% 2.93% 3.41% 4.04% 

EPS(摊薄)(元) 0.10 0.63 0.15 0.18 0.22 

市盈率 P/E(倍) 77 12 52 44 35 

市净率 P/B(倍) 1.74 1.54 1.51 1.46 1.40 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 29 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,938.42 3,147.42 3,241.50 3,380.00 3,539.67  营业总收入 15,206.09 15,208.46 15,630.31 16,108.26 16,631.91 

货币资金 1,099.05 1,278.04 1,316.52 1,401.08 1,503.85  营业成本 11,893.55 11,787.99 12,155.97 12,510.47 12,883.75 

应收票据 0.40 0.77 0.79 0.81 0.84  营业税金及附加 87.92 76.02 90.01 92.76 95.78 

应收账款 85.27 80.10 82.32 84.84 87.59  销售费用 2,697.97 2,745.40 2,821.55 2,907.83 3,002.36 

预付账款 432.51 365.16 376.56 387.54 399.10  管理费用 500.58 468.18 547.06 563.79 582.12 

存货 1,196.70 1,343.93 1,385.89 1,426.30 1,468.86  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 124.49 79.42 79.42 79.42 79.42  财务费用 41.65 11.97 10.55 6.64 7.49 
非流动资产 4,816.66 4,856.54 4,939.49 5,035.94 5,147.40  减值损失合计 6.16 5.64 5.88 6.05 6.22 

长期股权投资 203.34 262.66 262.66 262.66 262.66  投资净收益 259.40 -6.75 98.74 99.76 99.08 

固定资产（合计） 3,558.96 3,432.80 3,567.02 3,724.26 3,876.37  其他 23.51 582.99 33.15 37.68 35.41 

无形资产 408.56 388.23 368.13 348.64 329.73  营业利润 261.17 689.50 131.17 158.15 188.68 

其他 645.80 772.86 741.67 700.38 678.64  营业外收支 -113.98 -59.05 15.62 17.23 26.89 

资产总计 7,755.08 8,003.96 8,180.98 8,415.94 8,687.07  利润总额 147.19 630.44 146.79 175.38 215.57 

流动负债 4,500.48 4,367.07 4,476.33 4,589.63 4,711.24  所得税 71.06 193.15 44.97 53.73 66.04 

短期借款 680.00 283.48 283.48 283.48 283.48  净利润 76.14 437.29 101.82 121.65 149.53 

应付票据 270.92 246.29 253.98 261.39 269.19  少数股东损益 8.49 6.35 1.48 1.77 2.17 

应付账款 1,602.21 1,733.44 1,787.55 1,839.68 1,894.57  归属母公司净利润 67.65 430.95 100.34 119.88 147.36 

其他 1,947.35 2,103.86 2,151.32 2,205.09 2,264.00  EBITDA 556.10 1,014.76 432.21 475.52 531.95 

非流动负债 8.68 9.72 9.72 9.72 9.72  EPS (当年)(元) 0.10 0.63 0.15 0.18 0.22 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 8.68 9.72 9.72 9.72 9.72  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 4,509.15 4,376.79 4,486.05 4,599.36 4,720.96  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 247.75 238.95 240.43 242.20 244.37  经营活动现金流 171.63 591.49 282.84 326.72 369.02 

归属母公司股东权益 2,998.17 3,388.21 3,454.50 3,574.38 3,721.74  净利润 76.14 437.29 101.82 121.65 149.53 

负债和股东权益 7,755.08 8,003.96 8,180.98 8,415.94 8,687.07  折旧摊销 375.89 366.97 275.33 289.98 306.25 

       财务费用 33.03 17.35 10.10 10.15 10.13 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -259.40 6.75 -98.74 -99.76 -99.08 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -194.23 274.84 47.79 53.31 58.47 

营业总收入 15,206.09 15,208.46 15,630.31 16,108.26 16,631.91  其它 140.21 -511.71 -53.46 -48.62 -56.27 

同比（%） -1.04% 0.02% 2.77% 3.06% 3.25%  投资活动现金流 433.55 147.40 -200.20 -232.00 -256.13 

归属母公司净利润 67.65 430.95 100.34 119.88 147.36  资本支出 223.12 263.14 -298.94 -331.76 -355.21 

同比（%） 946.18% 537.06% -76.72% 19.48% 22.92%  长期投资 2,787.13 473.64 98.74 99.76 99.08 

毛利率（%） 21.78% 22.49% 22.23% 22.34% 22.54%  其他 -2,576.70 -589.38 0.00 0.00 0.00 

ROE% 2.26% 13.50% 2.93% 3.41% 4.04%  筹资活动现金流 -800.74 -565.63 -44.15 -10.15 -10.13 

EPS (摊薄)(元) 0.10 0.63 0.15 0.18 0.22  吸收投资 81.58 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 77 12 52 44 35  借款 -814.31 -496.52 0.00 0.00 0.00 

P/B 1.74 1.54 1.51 1.46 1.40  支付利息或股息 101.89 71.80 44.15 10.15 10.13 

EV/EBITDA 10.60 5.42 12.73 11.57 10.34  现金流净增加额 -195.56 173.26 38.48 84.56 102.76 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           4 

研究团队简介 

李丹，分析师。研究领域覆盖家电、轻工、零售、纺织服装、食品饮料等。毕业于伦敦政治经济学院，获得市场营销学以及信息系统学的双硕士学位。曾任职于 Sumsung 

Group、The European House-Ambrosetti，负责国内消费品公司的品牌和营销战略规划，以及海外公司进入中国市场的战略规划和执行。在企业竞争力、品牌价值、零

售管理、公司管控、消费行为研究等领域有丰富经验。 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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