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归母净利润大幅增长+301%，线上运营能力进一步加强    增持 

2021 年 8 月 18 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 2021 年半年度报告，上半年实现营业收入 61.95 亿元、

同比增长 5.2%；归属于上市公司股东的净利润 1.43 亿元（新租赁准则）、

同比增长 301.1%。 

事件点评 

 营业收入稳健增长，低基数影响净利大幅提升。上半年公司全面运营

购百数字化，持续优化超市数字化，在线经营能力进一步加强，营收

保持稳健增长。分季度看，公司 Q1/Q2 营收同比分别增长 12.42%/ 

-2.29%，归母净利润同比分别增长 233.09%/-10.85%，Q1 增幅较高主要

受到去年同期基数较低的影响，二季度营收净利下降主要受到广东部

分地区疫情发散导致线下客流恢复受阻的影响。可比门店营收方面，

购百、超市和便利店同比分别增长 33.20%/-8.30%/-4.5%，利润总额同

比分别增长 813.9%/-21.2%/-36.5%，购百业态收入利润均实现增长，但

超市和便利店可比店营收和利润均同比下降，主要是去年同期疫情影

响下超市和便利店可比店收入增长较快以及基数较高所致。 

 销售费用同比下降，经营现金流实现扭亏。上半年公司期间费用率为

37.51%，同比下降 1.48pct，主要受到销售费率下降 4.05pct 影响，销售

费用中的物业及租赁费大幅减少，带动销售费用整体同比下降 6.72%，

同时营收实现增长，影响销售费率下降较多。财务费率同比提升

2.76pct，主要受到执行新租赁准则确认的利息费用增加所致。上半年

经营活动现金流实现扭亏为盈，主要原因是去年同期受新冠疫情影响

销售下降以及上班执行新租赁准则，将支付的房屋租金由经营活动现

金流出划分为筹资活动的现金流出。 

 线上销售快速增长，在线运营能力进一步加强。上半年公司线上销售

继续保持快速增长，同比提升 57%，3370 万的数字化会员销售额占比

达 79%，线上商品销售及数字化服务收入 GMV 逾 27 亿元。公司进一

步发力线上销售与服务，扩大专柜商品上线比例及超市到家配送范围，

创新线上营销服务方式。在购百数字化方面，通过导购连接、社群运

营、在线直播等多种方式沉淀、经营私域流量，实现高效转化，购百

专柜到家销售同比增长 120%。超市数字化方面，在形成极速达+次日

达+全国配业务矩阵的基础上，进一步优化超市线上网络覆盖全城的数
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字化能力，提高门店效能，上半年超市到家销售同比增长 11%。 

 持续拓展门店网络，推进门店品牌升级和营销创新。上半年公司持续

拓展门店网络，新开 1 家购百、4 家 sp@ce 独立超市以及 29 家便利店；

关闭 1 家购百加盟店、25 家便利店；签约 2 个购百项目、5 个独立超

市项目。目前公司已进驻广东、江西、湖南等 8 省 33 个城市，共经营

购百 97 家、超市业态门店 118 家、便利店 205 家，面积合计约 418 万

平方米，上半年公司可比店营收同比增长 3.6%。门店运营方面，公司

进一步推进门店品牌升级，加强与国际化妆品品牌的合作；创新打造

五大场景服务，完成超级客服“一键找天虹”入口的整合；门店抓住

各种节日契机，利用渠道融合，升级营销玩法。 

投资建议 

 公司围绕消费者需求与差异化战略，通过线上线下一体化的本地化消费

服务平台，满足顾客即时性的生活需求，坚持不断创新。线下进一步推

进业态结构改变与门店内容调整，并推进重点中心型门店提档升级和定

位年轻化；同时进一步发力线上销售与服务，扩大专柜商品上线比例及

超市到家配送范围，创新线上营销服务方式，在线经营能力不断提升。

我们看好公司持续强化的数字化能力、供应链能力以及服务顾客的能

力，预计 2021-2023 年 EPS 分别为 0.38/0.50/0.61 元，对应公司 8 月 17

日收盘价 6.07 元，2021-2023 年 PE 分别为 15.83X/12.15X/9.93X，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 

  2020H1 2020Q3 2020 2021Q1 2021H1 

营业总收入（亿元） 58.90 88.51 118.00 33.69 61.95 

同比（%） -39.13% -37.11% -39.15% 12.42% 5.19% 

  营业成本 35.91 52.64 67.40 21.19 37.61 

毛利率（%） 39.03% 40.54% 42.88% 37.10% 39.28% 

  销售费用 21.08 32.01 43.60 10.01 19.66 

  管理费用 1.73 2.66 3.99 0.90 1.73 

  研发费用         0.27        0.44          0.55        0.14          0.27  

  财务费用 -0.12 -0.14 -0.10 0.78 1.58 

期间费用率 38.99% 39.52% 40.71% 35.12% 37.51% 

净利润 0.37 1.30 2.57 0.67 1.44 

  归母净利润 0.36 1.27 2.53 0.67 1.43 

同比（%） -92.90% -80.46% -70.51% 233.09% 301.08% 

    扣非后归母净利润 -0.63 -0.22 0.31 0.08 0.63 

同比（%） -114.07 -103.84 -95.68 108.26 199.89 

每股收益：           

  基本每股收益 0.0298 0.1061 0.2111 0.0557 0.1197 

  稀释每股收益 0.0298 0.1061 0.2111 0.0557 0.1197 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2主营业务构成 

  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 59.84  96.59% 8.65% 37.35% -0.76% 

  分产品           

包装食品类 16.57  26.74% 4.76% 24.49% 0.52% 

生鲜熟类 16.21  26.16% -9.97% 22.34% -0.20% 

日用品类 7.56  12.21% 7.97% 28.94% 0.34% 

服装类 7.28  11.75% 28.02% 81.10% -8.42% 

餐饮娱乐类 5.79  9.35% 55.35% 36.79% -19.65% 

化妆精品类 3.15  5.09% 51.43% 64.24% -16.62% 

家居童用类 1.89  3.06% 20.65% 65.79% -8.75% 

皮鞋皮具类 1.21  1.95% 17.97% 86.42% -9.48% 

电器 0.18  0.28% 9.79% 75.74% 10.04% 

  分地区           

华南区 40.27  65.01% 5.46% 35.49% -0.46% 

华中区 11.90  19.21% 14.71% 36.46% -2.16% 

东南区 3.74  6.04% 18.74% 45.20% -0.68% 

华东区 2.44  3.94% 26.67% 56.26% -1.77% 

北京 1.16  1.87% 7.25% 45.59% -2.59% 

成都 0.32  0.52% -8.22% 37.37% -9.80% 

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 毛利率 
毛利率 

同比变动 

月均营收 

坪效（元/㎡） 

利润总额 

同比增幅 

购百 203,835  33.20%                         110  813.90% 

超市 349,381 -8.30% 24.80% 0.56%                   1,312  -21.20% 

便利店 7,090 -4.50% 42.30% 0.05%                   1,407  -36.50% 

可比店营收 553,216 3.60%     

数据来源：公司中报,山西证券研究所 

 

表 4期末门店及业态分布情况 

业态 期末面积（万㎡） 较年初增减（万㎡） 数量（家） 较年初增减（家） 

购百 360.42  2.80  97  -1  

超市 55.42  2.16  118  4  

便利店 2.01  0.03  205  4  

合计 417.85  4.99  420  7  

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 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9,401  6,296  3,128  (1,061) 

 

营业收入 11,800  14,661  16,761  18,482  

  现金 4,282  12,072  20,910  21,960  

 

营业成本 6,740  8,921  10,095  11,008  

  应收账款 544  449  570  682  

 

营业税金及附加 114  125  151  166  

  其他应收款 445  366  462  556  

 

销售费用 4,360  4,639  5,322  5,881  

  预付账款 65  79  101  133  

 

管理费用 399  472  526  601  

  存货 774  747  873  1,046  

 

财务费用 (10) (9) (7) (6) 

  其他流动资产 3,291  (7,417) (19,788) (25,439) 

 

资产减值损失 (0) 0  0  0  

非流动资产 8,405  8,787  9,162  9,110  

 

公允价值变动收益 113  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 12  12  12  12  

  固定资产 5,838  5,468  5,099  4,729  

 

营业利润 335  525  686  844  

  无形资产 893  834  778  726  

 

营业外收入 53  42  45  46  

  其他非流动资产 1,674  2,485  3,285  3,655  

 

营业外支出 16  23  21  20  

资产总计 17,806  15,083  12,290  8,049  

 

利润总额 371  544  710  870  

流动负债 9,577  6,843  4,187  223  

 

所得税 115  82  106  130  

  短期借款 0  0  5  28  

 

净利润 257  462  603  739  

  应付账款 2,826  2,657  3,169  3,783  

 

少数股东损益 3  2  4  6  

  其他流动负债 6,750  4,186  1,013  (3,588) 

 

归属母公司净利润 253  460  599  734  

非流动负债 1,527  1,349  1,236  1,107  

 

EBITDA 577  945  1,104  1,260  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.21  0.38  0.50  0.61  

  其他非流动负债 1,527  1,349  1,236  1,107  

      负债合计 11,104  8,192  5,423  1,330  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 8  10  14  20  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  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 -39.15% 24.25% 14.32% 10.27% 
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  留存收益 4,184  4,372  4,343  4,189  

 

营业利润 -69.25% 56.62% 30.76% 22.94% 

归属母公司股东权益 6,694  6,881  6,853  6,699  

 

归属于母公司净利润 -70.51% 81.55% 30.29% 22.37% 

负债和股东权益 17,806  15,083  12,290  8,049  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 42.88% 39.15% 39.77% 40.44% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 2.15% 3.14% 3.58% 3.97% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   ROE(%) 3.83% 6.71% 8.79% 11.01% 

经营活动现金流 1,031  8,095  9,460  1,867  

 

ROIC(%) -8.95% -17.71% -7.39% -4.24% 

  净利润 257  460  599  734  

 

偿债能力 

      折旧摊销 560  429  425  422  

 

资产负债率(%) 62.36% 54.31% 44.12% 16.52% 

  财务费用 0  (9) (7) (6) 

 

净负债比率(%) 80.51% -14.16% -185.24% -246.25% 

  投资损失 (12) (12) (12) (12) 

 

流动比率 0.98  0.92  0.75  (4.75) 

营运资金变动 6,527  7,224  8,450  724  

 

速动比率 0.90  0.81  0.54  (9.43) 

  其他经营现金流 (6,300) 2  4  6  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,974) (21) (9) 37  

 

总资产周转率 0.69  0.89  1.22  1.82  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 117.95  161.00  175.71  158.06  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 3.97  5.35  5.75  5.32  

  其他投资现金流 (1,974) (21) (9) 37  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 848  (270) (615) (857) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.21  0.38  0.50  0.61  

  短期借款 0  0  5  23  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.86  6.74  7.88  1.56  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.58  5.73  5.71  5.58  

  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 28.7  15.8  12.2  9.9  

  其他筹资现金流 848  (270) (620) (881) 

 

P/B 1.1  1.1  1.1  1.1  

现金净增加额 (95) 7,804  8,836  1,047    EV/EBITDA (0.16) (8.12) (15.31) (14.23) 

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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