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股价走势 

中航国际直接持股 43.40%成第一大股东，国企改革有望加速推进 

  

事件 

2019 年 10 月 2 日，公司收到控股股东中航国际深圳的通知，中航国际与
中航国际控股及中航国际深圳拟进行吸收合并。 

点评 

中航国际直接持股 43.40%成第一大股东，国企改革有望加速推进。为进一
步降低管理成本、提升企业运营效率、实现国有资产保值增值，中航国际
拟与中航国际深圳、中航国际控股实施重组。根据三方签订的《吸收合并
协议》，中航国际拟吸收合并中航国际深圳和中航国际控股。本次合并前，
中航国际未直接持有公司股份，中航国际全资子公司中航国际深圳直接持
有公司 43.40%的股份，为公司控股股东；本次合并后，中航国际将直接持
有公司 43.40%的股份，成为公司控股股东。在中航国际控股股东权益变化
的大背景下，国企改革有望加速推进，公司市场化活力将进一步释放。 

公司持续推出员工持股计划，彰显信心调动积极性。2017 年 12 月，公司
推出第一期员工持股计划，参加增持计划的总人数不超过 242 人，其中董
事长高书林认购 82 万元，董事总经理张旭华认购 84 万元，董秘万颖认购
66 万元，最终该计划通过二级市场累计 987 万股，占公司总股本的 0.82%，
交易金额 1.18 亿元，交易均价 11.96 元。此次公司推出第二场员工持股计
划，筹集资金总额上限为 9309 万元，总人数不超过 295 人，参与对象是
主要管理人员及业务骨干，能够充分调动员工的积极性和创造性，提高公
司员工的凝聚力和公司竞争力，同时彰显了公司对于未来发展的信心。 

全国性百货龙头公司，加速新开门店拓展全国。公司拥有百货、超市和便
利店三种业态，形成多业态战略发展格局。截至 2019 年 6 月，公司已进驻
广东、江西、湖南、福建、江苏、浙江、北京、四川共计 8 省/市的 25 个
城市，共经营购物中心业态门店 15 家（含加盟、管理输出 4 家），百货业
态门店 68 家（含加盟 3 家），超市业态门店 82 家（含独立超市 9 家），便
利店 152 家，面积合计达 320 万平方米。公司将继续加快新开门店，给公
司持续提供新的增长点。 

投资建议 

公司是百货为主的多业态龙头，加速开店且培育期短，盈利不断优化，员
工持股价有安全边际。综合预计 2019-21 年净利润分别为 10/12/14 亿，
当前市值对应 13/11/9xPE，维持买入评级。 

 
风险提示：同店增长不达预期，门店拓展不达预期  

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 18,536.28 19,137.95 20,074.39 22,360.78 24,885.83 

增长率(%) 7.31 3.25 4.89 11.39 11.29 

EBITDA(百万元) 1,080.43 1,327.03 1,496.18 1,699.52 1,950.83 

净利润(百万元) 718.19 904.38 1,042.01 1,220.06 1,435.60 

增长率(%) 37.03 25.92 15.22 17.09 17.67 

EPS(元/股) 0.60 0.75 0.87 1.02 1.20 

市盈率(P/E) 18.48 14.68 12.74 10.88 9.25 

市净率(P/B) 2.20 2.02 1.88 1.74 1.59 

市销率(P/S) 0.72 0.69 0.66 0.59 0.53 

EV/EBITDA 5.75 5.69 4.11 2.27 1.47   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

2019 年 10 月 2 日，公司收到控股股东中航国际深圳的通知，中航国际与中航国际控股及
中航国际深圳拟进行吸收合并。 

2. 点评 

中航国际直接持股 43.40%成第一大股东，国企改革有望加速推进。为进一步降低管理成本、
提升企业运营效率、实现国有资产保值增值，中航国际拟与中航国际深圳、中航国际控股
实施重组。根据三方签订的《吸收合并协议》，中航国际拟吸收合并中航国际深圳和中航
国际控股。本次合并前，中航国际未直接持有公司股份，中航国际全资子公司中航国际深
圳直接持有公司 43.40%的股份，为公司控股股东；本次合并后，中航国际将直接持有公司
43.40%的股份，成为公司控股股东。在中航国际控股股东权益变化的大背景下，国企改革
有望加速推进，公司市场化活力将进一步释放。 

图 1：公司股权结构变化图 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司持续推出员工持股计划，彰显信心调动积极性。2017 年 12 月，公司推出第一期员工
持股计划，参加增持计划的总人数不超过 242 人，其中董事长高书林认购 82 万元，董事
总经理张旭华认购 84 万元，董秘万颖认购 66 万元，最终该计划通过二级市场累计 987 万
股，占公司总股本的 0.82%，交易金额 1.18 亿元，交易均价 11.96 元。此次公司推出第二
场员工持股计划，筹集资金总额上限为 9309 万元，总人数不超过 295 人，参与对象是主
要管理人员及业务骨干，能够充分调动员工的积极性和创造性，提高公司员工的凝聚力和
公司竞争力，同时彰显了公司对于未来发展的信心。 

表 1：公司第一期与第二期员工持股情况 

名称 时间 人数 对象 交易金额 交易均价 

第一期员工持股计划 2017.12.29 242 人 董事长等 9 级及 9 级以上 1.18 亿 11.96 元 

第二期员工持股计划 2018.1.15 295 人 8 级、9 级且未参与第一期的员工 9309 万     -- 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

全国性百货龙头公司，加速新开门店拓展全国。公司拥有百货、超市和便利店三种业态，
形成多业态战略发展格局。截至 2019 年 6 月，公司已进驻广东、江西、湖南、福建、江
苏、浙江、北京、四川共计 8 省/市的 25 个城市，共经营购物中心业态门店 15 家（含加
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盟、管理输出 4 家），百货业态门店 68 家（含加盟 3 家），超市业态门店 82 家（含独立超
市 9 家），便利店 152 家，面积合计达 320 万平方米。公司将继续加快新开门店，给公司
持续提供新的增长点。 

3. 投资建议 

公司是百货为主的多业态龙头，加速开店且培育期短，盈利不断优化，员工持股价有安全
边际。基于公司披露的最新一季财报数据，对盈利预测进行小幅调整，综合预计 2019-21

年净利润分别为 10/12/14 亿，当前市值对应 13/11/9xPE，维持买入评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4,656.30 3,968.52 5,803.53 8,332.63 9,457.73  营业收入 18,536.28 19,137.95 20,074.39 22,360.78 24,885.83 

应收票据及应收账款 48.86 65.12 56.55 74.93 73.53  营业成本 13,761.60 13,921.92 14,595.20 16,225.73 17,973.96 

预付账款 30.92 32.00 69.39 27.00 77.30  营业税金及附加 162.13 155.32 150.94 181.73 197.11 

存货 1,364.57 1,050.33 1,696.46 1,357.61 2,025.15  营业费用 3,413.84 3,626.91 3,673.61 4,024.94 4,479.45 

其他 2,468.44 3,951.86 3,065.32 3,236.91 3,489.21  管理费用 383.87 439.00 461.71 514.30 572.37 

流动资产合计 8,569.09 9,067.84 10,691.26 13,029.08 15,122.92  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (10.18) (28.67) (100.37) (145.19) (182.73) 

固定资产 3,817.48 4,469.32 4,301.71 4,153.96 4,005.15  资产减值损失 3.85 3.71 3.57 3.71 3.66 

在建工程 748.12 1.22 36.73 70.04 72.02  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 799.26 938.83 904.10 869.38 834.66  投资净收益 85.22 110.42 80.00 60.00 60.00 

其他 1,060.95 1,311.05 982.58 769.32 618.70  其他 (187.13) (253.59) (160.00) (120.00) (120.00) 

非流动资产合计 6,425.80 6,720.41 6,225.12 5,862.71 5,530.53  营业利润 923.09 1,162.95 1,369.73 1,615.57 1,902.00 

资产总计 15,406.83 16,254.63 17,381.70 19,339.66 21,113.31  营业外收入 44.37 32.90 44.24 40.50 39.22 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 36.20 27.05 25.34 29.53 27.30 

应付票据及应付账款 3,671.52 3,473.46 3,993.41 4,352.06 4,869.49  利润总额 931.26 1,168.80 1,388.63 1,626.54 1,913.91 

其他 5,640.63 6,087.67 6,235.90 7,245.81 7,813.26  所得税 213.17 264.16 347.16 406.64 478.48 

流动负债合计 9,312.16 9,561.12 10,229.31 11,597.87 12,682.75  净利润 718.09 904.64 1,041.47 1,219.91 1,435.43 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.11) 0.26 (0.53) (0.15) (0.17) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 718.19 904.38 1,042.01 1,220.06 1,435.60 

其他 67.79 122.46 89.51 93.25 101.74  每股收益（元） 0.60 0.75 0.87 1.02 1.20 

非流动负债合计 67.79 122.46 89.51 93.25 101.74        

负债合计 9,379.95 9,683.58 10,318.81 11,691.13 12,784.49        

少数股东权益 3.85 3.51 2.97 2.82 2.65  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 800.20 1,200.30 1,200.30 1,200.30 1,200.30  成长能力 
     

资本公积 1,709.19 1,309.09 1,309.09 1,309.09 1,309.09  营业收入 7.31% 3.25% 4.89% 11.39% 11.29% 

留存收益 5,222.86 5,367.06 5,859.61 6,445.42 7,125.87  营业利润 37.24% 25.98% 17.78% 17.95% 17.73% 

其他 (1,709.22) (1,308.91) (1,309.09) (1,309.09) (1,309.09)  归属于母公司净利润 37.03% 25.92% 15.22% 17.09% 17.67% 

股东权益合计 6,026.88 6,571.04 7,062.88 7,648.54 8,328.82  获利能力      

负债和股东权益总

计 

15,406.83 16,254.63 17,381.70 19,339.66 21,113.31  毛利率 25.76% 27.25% 27.29% 27.44% 27.77% 

       净利率 3.87% 4.73% 5.19% 5.46% 5.77% 

       ROE 11.92% 13.77% 14.76% 15.96% 17.24% 

       ROIC -84.69% 4345.17% 100.47% -1669.89% -72.49% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 718.09 904.64 1,042.01 1,220.06 1,435.60  资产负债率 60.88% 59.57% 59.37% 60.45% 60.55% 

折旧摊销 411.31 435.62 226.82 229.15 231.55  净负债率 -77.26% -60.39% -82.17% -108.94% -113.55% 

财务费用 (0.55) 0.00 (100.37) (145.19) (182.73)  流动比率 0.93 0.95 1.06 1.13 1.20 

投资损失 (85.22) (110.42) (80.00) (60.00) (60.00)  速动比率 0.78 0.84 0.90 1.01 1.04 

营运资金变动 512.87 (554.31) 1,175.29 1,776.85 275.23  营运能力      

其它 (433.24) 1,519.03 (0.53) (0.15) (0.17)  应收账款周转率 355.66 335.81 329.96 340.13 335.25 

经营活动现金流 1,123.26 2,194.56 2,263.21 3,020.72 1,699.49  存货周转率 13.27 15.85 14.62 14.64 14.71 

资本支出 1,586.12 215.34 92.95 76.25 41.51  总资产周转率 1.23 1.21 1.19 1.22 1.23 

长期投资 (15.42) 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,880.57) (2,113.08) (71.90) (78.81) (43.49)  每股收益 0.60 0.75 0.87 1.02 1.20 

投资活动现金流 (1,309.87) (1,897.74) 21.05 (2.56) (1.98)  每股经营现金流 0.94 1.83 1.89 2.52 1.42 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 5.02 5.47 5.88 6.37 6.94 

股权融资 9.94 28.88 100.19 145.19 182.73  估值比率      

其他 (298.41) (398.23) (549.45) (634.25) (755.15)  市盈率 18.48 14.68 12.74 10.88 9.25 

筹资活动现金流 (288.47) (369.35) (449.26) (489.06) (572.42)  市净率 2.20 2.02 1.88 1.74 1.59 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.75 5.69 4.11 2.27 1.47 

现金净增加额 (475.08) (72.53) 1,835.01 2,529.10 1,125.10  EV/EBIT 6.93 6.85 4.84 2.62 1.67 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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