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业绩符合预期，数字化转型进程有望加快步伐 

——中百集团（000759.SZ）2021 年半年度业绩预告点评 
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公司2021年上半年归母净利润扭亏为盈，归母净利润为700万元~900万元 

公司发布 2021 年半年度业绩预告：2021 年上半年公司的归母净利润为 700 万

元~900 万元，对应每股收益为 0.010 元/股~0.013 元/股。去年同期公司归母净

利润为亏损 7257.31 万元。 

公司2021年上半年扣非归母净利润约为亏损4024.66万元~亏损4224.66万元 

公司于 6 月 17 日发布关于获得政府补助的公告：2021 年 1 月 1 日至 5 月 10 日，

公司累计收到政府各类补助资金共计 41,182,072.58 元，截至 2021 年 6 月 15

日，公司又收到政府各类补助资金共计 8,064,548.28 元。 

若不考虑政府补助，公司 2021 上半年扣非归母净利润约为亏损 4024.66 万元~

亏损 4224.66 万元，对应每股收益为亏损 0.059 元~亏损 0.062 元。去年同期公

司扣非归母净利润为亏损 15585.49 万元，亏损幅度有所缩窄。主要是由于公司

报告期内聚焦零售主业，持续关注企业内部效率管理，不断优化供应链、加强费

用管控、扩大线上业务，提质增效。而 2020 年同期受新冠肺炎疫情影响，公司

多家门店停业，外加人工成本、运输防疫消杀等刚性费用增加导致 2020 年一季

度亏损较大。 

公司投资设立全资子公司，有利于公司数字化转型 

公司于 6 月 1 日发布关于设立全资子公司的公告：公司基于经营发展需要，拟

以自有资金 10,000 万元人民币投资设立全资子公司武汉中百数智科技有限公

司，将有利于公司加快推进数字化转型与线上线下融合发展，提升综合市场竞争

力。 

维持盈利预测，维持“增持”评级 

公司业绩符合预期，我们维持对公司2021/ 2022/ 2023年EPS的预测0.01/0.01/ 

0.02 元，公司不断提升管理效率，布局数字化发展转型，维持“增持”评级。 

风险提示 

与永辉合作效果不达预期，门店升级改造效果未达预期。 

 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15,548 13,129 12,028 12,569 13,006 

营业收入增长率 2.23% -15.56% -8.38% 4.50% 3.48% 

净利润（百万元） 10 43 8 10 12 

净利润增长率 -97.63% 323.01% -81.63% 27.19% 15.58% 

EPS（元） 0.01 0.06 0.01 0.01 0.02 

ROE（归属母公司)（摊薄） 0.30% 1.34% 0.25% 0.32% 0.36% 

P/E 345 82 444 349 302 

P/B 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-07-12 

当前价：5.17 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 6.81 

总市值(亿元)： 35.21 

一年最低/最高(元)： 5.17/7.95 

近 3 月换手率： 22.97% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -1.60 -9.03 -34.47 

绝对 -2.26 -4.22 -28.03 

资料来源：Wind 
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业绩符合预告，表观利润受新租赁准则影响较大

——中百集团（000759.SZ）2021 年一季报点

评（2021-04-28） 

 

业绩超预期，数字化加持供应链竞争优势 ——
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中百集团（000759.SZ） 

 

表 1：公司 2021 年 5 月 11 日~6 月 15 日收到政府补助明细 

序号 补助项目 补助金额 （元） 获得补助主体 是否具有持续性 补助依据 

1 
以工代训补贴（职工技

能提升） 
3,508,560.00 

中百仓储超市有

限公司 
否 

武人社发

[2020]14 号、武

人社函[2020]49

号 

2 社保、就业补贴 387,556.00 
中百仓储超市有

限公司 
否 

鄂政办发[2020]5

号 

3 疫情防控补贴 5,000.00 
中百仓储超市有

限公司 
否 

鄂防指发

[2020]111 号 

4 社保、就业补贴 363,552.28 

武汉中百新晨环

保包装科技有限

公司 

否 
新洲区工业企业

结构调整奖补 

5 社保、就业补贴 174,596.00 
中百控股集团股

份有限公司 
否 

鄂政办发[2020]5

号 

6 社保、就业补贴 131,284.00 
武汉汉鹏物流发

展有限责任公司 
否 

鄂政办发[2020]5

号 

7 

江夏区 2020 年工业投

资和技术改造专项补助

资金 

140,000.00 

武汉中百谷之田

食品有限责任公

司 

否 

江夏区 2019 年工

业投资与技术改

造项目专项补助

资金管理办法 

8 智能化改造专项资金 630,000.00 

武汉中百新晨环

保包装科技有限

公司 

否 
武经信规[2019]4

号 

9 
以工代训（职工技能提

升） 
138,000.00 

武汉中百便利店

有限公司 
否 

武人社函

[2020]44 号、武

人社函[2020]49

号 

10 
以工代训（职工技 能提

升 
1,586,000.00 

中百超市有限公

司 
否 

武人社函

[2020]49 号 

11 
新冠专项“江汉新 春

购”重点商超保 供经费 
1,000,000.00 

中百超市有限公

司 
否 江汉新春购 

合计 8,064,548.28 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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中百集团（000759.SZ） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 15,548 13,129 12,028 12,569 13,006 

营业成本 12,076 9,991 9,289 9,693 10,017 

折旧和摊销 26 263 121 122 122 

税金及附加 77 60 55 57 59 

销售费用 2,752 2,595 2,229 2,358 2,467 

管理费用 473 474 367 383 397 

研发费用 1 1 1 1 1 

财务费用 29 22 26 15 2 

投资收益 -7 -24 0 0 0 

营业利润 126 147 66 65 68 

利润总额 80 138 19 21 24 

所得税 67 73 5 5 6 

净利润 13 65 14 16 18 

少数股东损益 3 22 6 6 6 

归属母公司净利润 10 43 8 10 12 

EPS(元) 0.01 0.06 0.01 0.01 0.02 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 845 868 253 370 455 

净利润 10 43 8 10 12 

折旧摊销 26 263 121 122 122 

净营运资金增加 -319 -525 -152 -163 -269 

其他 1,128 1,087 276 402 589 

投资活动产生现金流 -1,565 -475 12 -25 0 

净资本支出 -753 -491 0 0 0 

长期投资变化 276 236 0 0 0 

其他资产变化 -1,088 -221 12 -25 0 

融资活动现金流 426 -6 -427 -291 -361 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 501 210 -366 -274 -355 

无息负债变化 758 247 -260 109 374 

净现金流 -294 387 -162 54 94 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 9,210 9,557 8,911 8,760 8,794 

货币资金 998 1,365 1,203 1,257 1,351 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 122 122 112 117 121 

应收票据 1 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 38 35 33 34 35 

存货 1,771 1,765 1,486 1,551 1,603 

其他流动资产 43 33 28 30 32 

流动资产合计 3,272 3,557 3,140 3,086 3,242 

其他权益工具 4 4 4 4 4 

长期股权投资 276 236 236 236 236 

固定资产 4,463 4,430 4,365 4,287 4,199 

在建工程 130 197 148 111 83 

无形资产 376 364 357 350 343 

商誉 20 18 13 13 13 

其他非流动资产 17 11 0 0 0 

非流动资产合计 5,938 6,000 5,771 5,674 5,552 

总负债 5,636 6,093 5,467 5,303 5,322 

短期借款 785 995 629 355 0 

应付账款 2,298 2,229 2,229 2,229 2,404 

应付票据 354 315 279 291 300 

预收账款 6 3 0 0 0 

其他流动负债 205 190 190 190 190 

流动负债合计 5,626 6,038 5,459 5,294 5,313 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 8 7 7 7 7 

非流动负债合计 10 55 9 9 9 

股东权益 3,574 3,464 3,444 3,457 3,472 

股本 681 681 681 681 681 

公积金 1,505 1,534 1,534 1,534 1,534 

未分配利润 1,178 1,171 1,145 1,152 1,161 

归属母公司权益 3,355 3,216 3,190 3,197 3,206 

少数股东权益 219 248 254 260 266 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 22.3% 23.9% 22.8% 22.9% 23.0% 

EBITDA 率 2.3% 4.5% 1.8% 1.6% 1.5% 

EBIT 率 1.3% 1.4% 0.8% 0.7% 0.5% 

税前净利润率 0.5% 1.1% 0.2% 0.2% 0.2% 

归母净利润率 0.1% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 

ROA 0.1% 0.7% 0.2% 0.2% 0.2% 

ROE（摊薄） 0.3% 1.3% 0.2% 0.3% 0.4% 

经营性 ROIC 0.7% 2.1% 2.0% 1.8% 1.7% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 61% 64% 61% 61% 61% 

流动比率 0.58 0.59 0.58 0.58 0.61 

速动比率 0.27 0.30 0.30 0.29 0.31 

归母权益/有息债务 4.27 3.23 5.07 9.00 - 

有形资产/有息债务 10.46 8.52 12.62 21.94 - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 17.70% 19.77% 18.53% 18.76% 18.97% 

管理费用率 3.04% 3.61% 3.05% 3.05% 3.05% 

财务费用率 0.18% 0.16% 0.22% 0.12% 0.02% 

研发费用率 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 

所得税率 84% 53% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.05 0.05 0.00 0.00 0.01 

每股经营现金流 1.24 1.27 0.37 0.54 0.67 

每股净资产 4.93 4.72 4.68 4.69 4.71 

每股销售收入 22.83 19.28 17.66 18.46 19.10 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 345 82 444 349 302 

PB 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

EV/EBITDA 22.4 10.5 19.9 20.1 19.1 

股息率 1.0% 1.0% 0.1% 0.1% 0.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

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。 

分析师声明 
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合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究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。 

法律主体声明 
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