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业绩恢复性高增长，新兴业态明显提速               买入 

2021 年 8 月 29 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，上半年营业收入实现 46.88 亿元，

同比上升 36.88%；归属母公司股东的净利润 4.81 亿元，同比增长

10,121.86%。 

事件点评 

 营收净利恢复性双增，费用上涨但期间费率下降。上半年公司营收同比

增长 36.88%，同店同比上升 28.97%，主要受到市场持续复苏，带动公

司新兴业态明显提速，同时公司加快品牌调整，深耕品牌运营，加强创

新转型。分季度看，公司 Q1/Q2 营业收入同比分别增长 63.60%/15.56%，

归母净利润同比分别增长 230.1%/5.06%，业绩大幅增长主要受到上年同

期低基数影响，Q2 业绩增长放缓主要受到费用提升的影响。上半年期

间费用率为 24.80%，同比下降 0.05pct，期间费率下降主要受到营收同

比增长的影响，实际费用数值上均呈现增长。销售/管理费用同比增长

21.95%/17.10%，主要受到上年同期因疫情影响阶段性闭店以及相关减

免政策影响；财务费用同比大幅增加，由-0.19 亿元变为 1.23 亿元，主

要受到新租赁准则影响。 

 百货业态支撑业绩，奥莱增长好于其他业态。分业态看，公司主要业态

较去年同期均大幅增长。百货业态是公司业绩的主要支撑，业态收入占

比 62%，上半年在消费升级和回流共同带动下营收同比增长 31.34%，

毛利率同比提升 9.42pct 至 36.62%；奥莱业态受益于开放式购物空间、

高性价比商品和国际名品资源优势，经营恢复态势显著好于其他业态，

上半年实现同比大幅上升 56.04%，营收占比达 10%，毛利率同比提升

3.29pct 至 64.0%；购物中心由于餐饮、娱乐体验业态居多，受疫情管控

影响恢复有所滞后，但随着疫情得到控制，销售恢复加快，上半年收入

同比上升 48.67%，营收占比 15%，毛利率同比提升 14.25pct 至 44.07%；

超市业态受去年同期基数较高、线上新业态分流的影响，收入同比增长

15.66%，营收占比 5%，毛利率同比下降 3.03pct 至 14.78%。客流方面，

在低基数效应下上半年客流总体增幅超 4 成，其中奥莱业态客流增长更

为突出，购物中心业态单店日均客流最高。 

 发挥经营优势持续创新转型，环影、免税相关业务持续推进。公司深化

一店一策，加大市场拓展。百货业态结合消费高端回流特点，加大高端
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  消费品货源的组织，持续推进转型调整和经营创新；购物中心业态强化

体验项目的引进和运营，增强对家庭客层的吸引，同时抓住环球影城即

将落成的契机，积极推进北京有礼老字号集合店项目，开辟了北京老字

号品牌聚集发展的创新商业模式。免税业务方面，公司全力推进各类免

税项目的落地工作。通过积极沟通协调，全力争取在北京落地口岸免税

项目；市内免税项目公司也在积极沟通，待相关政策出台后尽快实现项

目落地。 

投资建议 

 公司拥有成熟的经营管理模式，经验丰富的运营管理团队和良好的品牌

合作关系，积累了规模庞大的会员体系，连锁优势和品牌影响力不断增

长，形成了多种主力业态协同发展，线上线下充分融合的良好发展态势。

我们看好公司把握行业发展趋势，加快转型变革，创新经营模式，提升

经营质量，大力推进线上线下融合的能力，未来公司将打造有税+免税

的双轮主营业务驱动，环球影城开园在即叠加免税业务持续推进，预计

2021-2023 年 EPS 分别为 1.22/1.40/1.65 元，对应公司 8 月 27 日收盘价

27.41 元，2021-2023 年 PE 分别为 22.49X/19.63X/16.65X，调整至“买

入”评级。 

存在风险  

 宏观经济增速放缓；市场竞争激烈；运营管理风险；疫情带来的经营风

险。。 
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表 1 公司盈利能力变化情况 

  2020-6-30 2020-9-30 2020-12-31 2021-3-31 2021-6-30 

营业总收入（亿元） 34.25 56.32 82.23 24.87 46.88 

同比（%） -74.48% -70.97% -69.30% 63.60% 36.88% 

  营业成本 23.98 37.75 53.10 14.90 27.59 

毛利率（%） 29.98% 32.96% 35.43% 40.09% 41.15% 

  销售费用 4.45 7.41 11.28 2.70 5.43 

  管理费用 4.24 6.12 8.94 2.91 4.97 

  研发费用          -           -             -           -             -    

  财务费用 -0.19 -0.07 0.19 0.18 1.23 

期间费用率 24.84% 23.90% 24.82% 23.30% 24.80% 

净利润 -0.17 1.86 3.55 2.57 4.78 

  归母净利润 0.05 2.12 3.87 2.63 4.81 

同比（%） -99.33% -74.96% -59.77% 230.10% 10121.86% 

    扣非后归母净利润 0.25 2.21 4.08 2.36 4.59 

同比（%） -95.36 -70.47 -55.70 273.50 1,717.01 

每股收益：           

  基本每股收益 0.0060 0.2730 0.4980 0.3390 0.6190 

  稀释每股收益 0.0060 0.2730 0.4950 0.3370 0.6150 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2 公司主营业务构成情况 

  营业收入（亿元） 收入占比 同比增减 毛利率 毛利率变动 

主营业务收入 46.88  100.00% 36.88% 41.15% 11.17% 

  分业态           

百货 30.46  64.97% 31.34% 36.62% 9.42% 

购物中心 7.44  15.87% 48.67% 44.07% 14.25% 

奥特莱斯 4.85  10.35% 56.04% 64.00% 3.29% 

超市 2.50  5.33% 15.66% 14.78% -3.03% 

其他 3.83  8.16% 82.77% 33.51% 15.65% 

  分地区 

 

        

华北地区 16.46  35.11% 42.33% 37.41% 7.74% 

西南地区 15.89  33.90% 31.64% 39.57% 8.65% 

西北地区 6.50  13.87% 38.50% 43.28% 6.83% 

华中地区 5.97  12.74% 37.67% 41.26% 14.26% 

东北地区 2.03  4.33% 64.54% 48.65% 13.55% 

华东地区 1.91  4.07% 43.25% 21.04% 25.57% 

华南地区 0.32  0.68% -3.21% 24.76% 16.71% 

数据来源：公司中报,山西证券研究所 

 

表 3 公司门店变化情况 

地区 经营业态 新开门店 关闭门店 期末门店 

华北地区 购物中心/百货/奥特莱斯 1 0 12 
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华中地区 购物中心/百货 0 0 9 

华南地区 购物中心/百货 0 0 2 

西南地区 购物中心/百货 2 0 19 

西北地区 购物中心/百货/奥特莱斯 0 0 11 

华东地区 购物中心/百货 0 0 2 

东北地区 购物中心/百货/奥特莱斯 0 0 3 

合计 购物中心/百货/奥特莱斯 3 0 58 

数据来源：公司经营数据公告,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 9,173  9,837  10,861  12,475  

 

营业收入 8,223  10,656  11,876  13,472  

  现金 7,236  8,337  9,104  10,313  

 

营业成本 5,310  6,498  7,172  8,077  

  应收账款 387  382  439  539  

 

营业税金及附加 210  277  306  350  

  其他应收款 179  232  258  293  

 

销售费用 1,128  1,370  1,621  1,854  

  预付账款 334  316  327  356  

 

管理费用 894  1,127  1,291  1,477  

  存货 1,052  633  825  1,105  

 

财务费用 19  117  21  21  

  其他流动资产 (15) (63) (93) (132) 

 

资产减值损失 (23) (5) 4  4  

非流动资产 12,830  12,237  11,907  11,525  

 

公允价值变动收益 (105) 0  0  0  

  长期投资 1,392  1,148  1,242  1,261  

 

投资净收益 62  37  38  38  

  固定资产 5,499  5,151  4,802  4,454  

 

营业利润 624  1,308  1,499  1,727  

  无形资产 843  787  734  685  

 

营业外收入 45  53  37  45  

  其他非流动资产 5,096  5,151  5,128  5,125  

 

营业外支出 21  50  58  43  

资产总计 22,004  22,073  22,768  24,000  

 

利润总额 647  1,311  1,478  1,729  

流动负债 6,819  6,747  6,656  7,612  

 

所得税 292  393  444  519  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 355  918  1,035  1,210  

  应付账款 2,308  1,438  1,842  2,457  

 

少数股东损益 (32) (28) (49) (68) 

  其他流动负债 4,511  5,309  4,814  5,154  

 

归属母公司净利润 387  946  1,084  1,278  

非流动负债 3,052  2,750  3,141  2,997  

 

EBITDA 1,050  1,830  1,921  2,146  

  长期借款 784  784  784  784  

 

EPS（元） 0.50  1.22  1.40  1.65  

  其他非流动负债 2,268  1,966  2,357  2,213  

      负债合计 9,872  9,497  9,797  10,608  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 633  605  556  488  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 776  776  776  776  

 

成长能力 

      资本公积 4,968  4,968  4,968  4,968  

 

营业收入 -68.48% 29.58% 11.45% 13.44% 

  留存收益 5,754  6,227  6,671  7,159  

 

营业利润 -50.19% 109.78% 14.58% 15.24% 

归属母公司股东权益 11,499  11,971  12,415  12,903  

 

归属于母公司净利润 -46.26% 144.59% 14.60% 17.92% 

负债和股东权益 22,004  22,073  22,768  24,000  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 35.43% 39.02% 39.61% 40.05% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.70% 8.88% 9.13% 9.49% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 2.92% 7.30% 7.98% 9.04% 

经营活动现金流 818  1,866  1,414  2,194  

 

ROIC(%) 19.64% 24.51% 34.24% 41.86% 

  净利润 355  946  1,084  1,278  

 

偿债能力 
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  折旧摊销 690  404  401  397  

 

资产负债率(%) 44.86% 43.03% 43.03% 44.20% 

  财务费用 187  187  187  187  

 

净负债比率(%) 12.83% -14.43% -20.29% -28.05% 

  投资损失 (62) (37) (38) (38) 

 

流动比率 1.35  1.46  1.63  1.64  

营运资金变动 (1,137) 400  (174) 434  

 

速动比率 1.19  1.36  1.51  1.49  

  其他经营现金流 785  (33) (46) (64) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 192  282  (57) 19  

 

总资产周转率 0.36  0.48  0.53  0.58  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 43.98  59.40  71.67  63.09  

  长期投资 (205) 244  (95) (18) 

 

应付账款周转率 3.51  5.69  7.24  6.27  

  其他投资现金流 397  37  38  38  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (2,417) (915) (446) (847) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.50  1.22  1.40  1.65  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.05  2.40  1.82  2.83  

  长期借款 99  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 14.81  15.42  15.99  16.62  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 9  0  0  0  

 

P/E 55.0  22.5  19.6  16.6  

  其他筹资现金流 (2,526) (915) (446) (847) 

 

P/B 1.9  1.8  1.7  1.6  

现金净增加额 (1,407) 1,233  911  1,367    EV/EBITDA 17.02  6.76  6.14  4.88  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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