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疫情影响销售承压，在线销售逆势增长                增持 

2020 年 8 月 7 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于近日发布 2020 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 58.90

亿元，同比下降 39.13%；归属于上市公司股东的净利润 0.36 亿元，同

比减少 92.9%。 

事件点评 

 Q2 降幅环比收窄，超市业态表现突出。分季度看，公司 Q1/Q2 营收同

比分别下降 42.13%、35.68%，归母净利润同比分别下降 115.98%、

54.70%，公司受疫情影响销售下滑，其中百货及购物中心门店收入下

滑明显，同时受到执行新收入准则影响，随着二季度开始消费市场逐

步复苏，公司销售及利润降幅环比收窄。可比门店营收方面，由 Q1 的

-5.19%变为 H1 的-3.59%，呈现回暖态势，主要受到超市及便利店业态

表现突出影响。上半年公司期间费用率为 38.99%，其中销售/管理/财务

费用率分别为 35.79%、2.95%、-0.21%，其中销售费用率增长 16.17pct，

主要应是受到疫情期间门店促销活动较多影响，财务费用率下降

0.13pct 主要受到疫情导致的销售下降，银行手续费较同期减少的影响。

上半年经营活动现金流净额同比下降 75%，主要受到可比店销售下降

及减免供应商租金和管理费的影响。 

 疫情影响 Q1 销售下降，Q2 开始百货门店复苏。上半年受疫情影响百

货和购物中心业态进行阶段性停业及缩短营业时间，客流和销售大幅

下滑，同时公司给予供应商减免租金和管理费等支持，合计减免约 2.5

亿元，导致百货、购物中心业态门店营收同比分别下降 30.68%、26.30%，

利润总额同比分别下降 76.34%、88.59%。二季度开始，随着疫情逐步

得到控制，公司购物中心和百货业态的销售与客流恢复明显，同时门

店积极开展线上直播活动，结合门店店庆等营销活动，积极参与各地

政府开展的消费券购物节，二季度购物中心和百货实现营业收入环比

分别增长 42%、26%。此外，上半年公司持续拓展门店网络，新开 3

家购物中心，签约 2 个购物中心及百货项目，购物中心持续将主题街

区、欢乐体验项目融入到新筹备项目中，百货则通过街区化项目提升

顾客体验。 

 超市业态持续增长，到家业务明显提升。疫情期间公司超市和便利店

持续营业、表现突出，通过提前寻找与锁定货源、加大备货量，并增
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加生鲜供应配送频次，确保民生商品货源、质量、价格的稳定。上半

年公司超市收入同比增长 29%，公司战略核心商品群销售额同比增长

49%，较年初提升 13pct，其中生鲜基地战略商品销售同比增长 28%，

生鲜基地数量增加 15 个；自有品牌销售同比增长 72%，较年初水平大

幅提升 34pct，销售占比达 8%。为了响应疫情防控需求，公司为顾客

提供非接触式购物（到家业务）模式，上半年进一步优化超市到家商

圈极速达，6 月底上线同城次日达与优品全国配业务，进一步提高门店

效能，拓展市场空间。上半年超市到家销售同比增长 131%，二季度同

比增长 119%，销售占比达到 13%。上半年公司新增 5 家 sp@ce 独立

超市以及 18 家便利店，关闭 15 家便利店；同时签约 6 个独立超市项

目。 

投资建议 

 公司转型开启线上线下融合的数字化、体验式消费新模式，通过数字化

平台共享商品和供应链、员工及服务，做到全国范围内的协同，形成网

络效应。疫情对公司业绩造成短期冲击影响，但公司通过建立零售数字

化技术研发与运营能力，实现在线销售逆势增长。随着二季度疫情逐步

得到控制，公司大力发展超市和百货专柜到家业务，下半年公司销售收

入和利润将持续改善。考虑到疫情对百货行业造成的负面影响，预计

2020-2022 年 EPS 分别为 0.44/0.69/0.82 元，对应公司 8 月 6 日收盘价

10.59 元，2020-2022 年 PE 分别为 23.82X/15.4X/12.90X，维持“增持”

评级。 

存在风险  

 疫情导致销售疲软、消费者信心短期下滑；宏观经济低速增长；门店扩

张效果不达预期的风险。 
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表 1 公司盈利能力变化情况（累计、亿元） 

  2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 

营业总收入 58.90 29.97 193.93 140.75 96.76 

同比（%） -39.13% -42.13% 1.33% 1.75% 1.61% 

  营业成本 35.91 18.98 138.53 100.55 69.30 

毛利率（%） 39.03% 36.67% 28.56% 28.56% 28.38% 

  销售费用 21.08 10.75 40.22 28.99 18.99 

  管理费用 1.73 0.90 4.28 3.11 2.02 

  研发费用       0.27        0.13        0.25         -           -    

  财务费用 -0.12 -0.09 -0.15 -0.10 -0.07 

期间费用率 38.99% 38.99% 23.00% 22.73% 21.63% 

净利润 0.37 -0.49 8.61 6.53 5.03 

  归母净利润 0.36 -0.50 8.59 6.52 5.03 

同比（%） -92.90% -115.98% -4.98% -3.15% 3.65% 

    扣非后归母净利润 -0.63 -1.00 7.17 5.61 4.51 

同比（%） -114.07 -134.04 -9.54 -4.86 4.49 

每股收益：           

  基本每股收益 0.0298 -0.0418 0.7159 0.5432 0.4192 

  稀释每股收益 0.0298 -0.0418 0.7159 0.5432 0.4192 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2 公司主营业务构成（亿元） 

  营业收入（亿元） 占营收比重% 同比增减% 毛利率% 毛利率变动% 

主营业务收入 55.07  93.51% 11.08% 38.11% -10.67% 

  分产品           

生鲜熟类 18.00  30.57% 43.81% 22.54% -1.39% 

包装食品类 15.82  26.85% 25.38% 23.97% -1.63% 

日用品类 7.01  11.90% 3.01% 28.60% -0.52% 

服装类 5.68  9.65% -28.60%     

化妆精品类 2.08  3.53% -12.69%     

皮鞋皮具类 1.02  1.74% -36.24%     

家居童用类 1.57  2.67% -19.35%     

餐饮娱乐类 3.73  6.33% 4.41%     

电器 0.16  0.27% -9.99%     

  分地区           

华南区 38.19  64.84% 15.97% 35.95% -10.48% 

华中区 10.38  17.62% 15.31% 38.62% -9.91% 

东南区 3.15  5.35% -12.12%     

华东区 1.93  3.27% -19.13%     

北京 1.08  1.84% -15.99%     

成都 0.35  0.59% -11.87%     

数据来源：公司中报,山西证券研究所 
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表 3 分业态可比店同比情况（万元） 

业态 营业收入（万元） 营收同比增幅 毛利额（万元） 毛利额同比增幅 月均营收坪效（元/㎡） 

超市 342,245  13.36%           83,378  6.76%                   1,565  

百货 107,674  -30.68%           94,280  -32.43%                     110  

购物中心 32,163  -26.30%           17,887  -39.02%                      71  

便利店 8,427  6.42%            3,482  -4.04%                   1,553  

合计 490,509  -3.59% 199,027  -20.57% 297  

数据来源：公司中报,山西证券研究所 

 

资产负债表 

  

单位:百万元 利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9,590  33,352  33,760  34,875  营业收入 19,393  12,605  14,830  17,059  

  现金 4,377  2,521  14,099  31,891  营业成本 13,853  8,477  9,579  11,237  

  应收账款 489  275  334  396  营业税金及附加 151  95  110  136  

  其他应收款 388  228  273  321  销售费用 4,022  2,698  2,936  3,429  

  预付账款 31  26  24  21  管理费用 428  276  331  384  

  存货 844  666  687  791  财务费用 (15) 512  1,002  778  

  其他流动资产 3,461  29,636  18,342  1,454  资产减值损失 (0) 0  (0) 0  

非流动资产 7,044  4,409  4,903  4,807  公允价值变动收益 130  3  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  投资净收益 7  67  88  54  

  固定资产 4,362  4,086  3,810  3,533  营业利润 1,090  618  962  1,149  

  无形资产 913  852  795  742  营业外收入 39  39  37  38  

  其他非流动资产 1,768  (529) 298  531  营业外支出 24  29  27  27  

资产总计 16,633  37,762  38,663  39,682  利润总额 1,105  628  972  1,161  

流动负债 9,537  30,618  31,042  31,574  所得税 244  94  146  174  

  短期借款 0  22,540  22,506  22,424  净利润 861  534  826  987  

  应付账款 3,112  2,094  2,302  2,667  少数股东损益 2  0  1  1  

  其他流动负债 6,425  5,985  6,234  6,484  归属母公司净利润 859  533  825  986  

非流动负债 141  (29) 49  98  EBITDA 1,327  1,467  2,296  2,256  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.72  0.44  0.69  0.82  

  其他非流动负债 141  (29) 49  98  

     负债合计 9,678  30,590  31,091  31,672  主要财务比率 

     少数股东权益 6  6  7  8  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 1,200  1,200  1,200  1,200  成长能力 

      资本公积 1,309  1,309  1,309  1,309  营业收入 1.33% -35.00% 17.65% 15.03% 

  留存收益 4,440  4,657  5,056  5,493  营业利润 -6.30% -43.27% 55.54% 19.47% 

归属母公司股东权益 6,950  7,166  7,565  8,002  归属于母公司净利润 -4.98% -37.92% 54.72% 19.40% 

负债和股东权益 16,633  37,762  38,663  39,682  获利能力 

    

     

毛利率(%) 28.56% 32.75% 35.41% 34.13% 

现金流量表 

  

单位:百万元 净利率(%) 4.43% 4.23% 5.57% 5.78% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 12.38% 7.44% 10.91% 12.32% 

经营活动现金流 1,459  (23,734) 12,968  19,170  ROIC(%) 84.96% -35.21% 6.26% 10.86% 
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  净利润 861  533  825  986  偿债能力 

      折旧摊销 478  337  333  329  资产负债率(%) 58.19% 81.01% 80.42% 79.81% 

  财务费用 0  512  1,002  778  净负债比率(%) 76.29% 99.79% -79.91% -290.96% 

  投资损失 (7) (67) (88) (54) 流动比率 1.01  1.09  1.09  1.10  

营运资金变动 3,856  (25,052) 10,896  17,130  速动比率 0.92  1.07  1.07  1.08  

  其他经营现金流 (3,730) 3  1  1  营运能力 

    投资活动现金流 (574) 170  72  30  总资产周转率 1.18  0.46  0.39  0.44  

  资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 233.38  169.95  273.63  251.76  

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 5.89  4.84  6.75  6.87  

  其他投资现金流 (574) 170  72  30  每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (479) 21,712  (1,463) (1,408) 每股收益(最新摊薄) 0.72  0.44  0.69  0.82  

  短期借款 0  22,540  (35) (81) 每股经营现金流(最新摊薄) 1.22  (19.77) 10.80  15.97  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.79  5.97  6.30  6.67  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  P/E 14.8  23.8  15.4  12.9  

  其他筹资现金流 (479) (828) (1,428) (1,327) P/B 1.8  1.8  1.7  1.6  

现金净增加额 406  (1,852) 11,578  17,792  EV/EBITDA 2.23  22.04  8.85  1.17  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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