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丽尚国潮（600738.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

业绩明显改善，期待后续稳步增长 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 
➢ 业绩简述：1）2023：公司实现收入 8.80 亿元/yoy+16.39%，归母净利润
0.83 亿元/yoy-4.30%，扣非归母净利润 1.18 亿元/yoy+1541.62%。现金分红
2941 万元，分红比率 35.59%。2）1Q24：公司实现收入 1.94 亿元/yoy-19.54%，
归母净利润0.64亿元/yoy+160.15%，扣非归母净利润0.64亿元/yoy+10.23%。 

➢ 三大业务毛利率显著提升。分业务看，1）专业市场管理实现收入 4.08 亿元
/yoy+23.01%，毛利率为 75.77%/+6.24pct。杭州、南京专业市场实施精细化
运营管理，改造升级市场硬件完善配套服务。22 年公司积极响应国家和省市纾
困政策，减租免租金额较大，23 年经营环境的恢复正常，收入及毛利率同比增
长。2）新零售业务实现收入 2.29 亿元/yoy-6.00%，毛利率 21.10%/+13.37pct。
主要包括运营业务和服务业务，运营业务包括电商、物流和仓储等，依托自身在
采购渠道管理、运营管理以及数字化应用等方面的优势，建立全渠道供应链体系；
服务业务主要为新媒体业务，通过视频制作、广告代理等方式，描绘客户产品的
消费人群画像，为客户精准输出内容营销。3）商贸百货零售业务实现收入 1.41
亿元/yoy+25.16%，毛利率为 46.75%/+10.32pct。亚欧商厦克服多重不利因
素，持续恢复运营，对部分区域进行动线升级改造。4）商业管理业务实现收入
0.41 亿元/yoy+142.4%，毛利率为 2.34%/-20.02pct。亚欧商管充分发挥亚欧
国际物业的优质区位优势，盘活存量资产，打造政务大厅、轻奢酒店等业态，完
成亚欧商管空置去化工作。毛利率大幅下降主要系 23 年因持有目的变更将开发
产品重分类至投资性房地产，计入营业成本的折旧增加所致。 

➢ 盈利能力持续改善，费用率持续优化。 2023 年公司实现毛利率
54.66%/+8.99pct，归母净利率 9.39%/-1.57pct；1Q24 公司实现毛利率
68.03%/+10.47pct，环比变动+9.25pct，归母净利率 32.91%/+22.73pct，环
比变动+30.41pct。费率方面，2023 年销售/管理/研发/财务费用率分别为
8.88%/12.95%/0.00%/3.92%，分别同比+1.87/-3.12/+0.00/-1.93pct，1Q24
四 项 费 用 率 分 别 为 7.02%/10.45%/0.00%/2.65% ， 分 别 同 比 -
1.36/+2.92/+0.00/-4.05pct。 

➢ 定增 7.30 亿元改造升级，大股东增持彰显信心。2023 年 6 月 29 日，公司
公告拟向浙江元明控股定增募资 7.30 亿元，以进行市场改造以及数字化转型、
智慧云仓建设、偿还银行贷款。浙江元明系公司控股股东，其直接持有公司股份
1.62 亿股，占公司总股本的比例为 21.32%，红楼集团持有的 7727 万股股份表
决权无条件且不可撤销地委托元明控股行使，元明控股合计持有有表决权股份占
公司总股本比例为 31.47%。发行完成后，公司总股本达 9.33 亿股，元明控股直
接持股 3.34 亿股，占总股本比例为 35.81%，以及受托的红楼集团的 7727 万
股，元明控股合计持有有表决权股份占公司总股本比例为 44.09%，仍为上市公
司控股股东。 

➢ 投资建议：我们认为公司在国企改革提效、员工持股计划激发员工积极性以
及新零售业务贡献增长动能的多重因素驱动下，业绩有望实现高增，预计公司 24-
26 年营收 9.66/10.46/11.24 亿元，yoy+9.8%/8.2%/7.5%；归母净利润
1.33/1.48/1.59 亿元，同比+60.9%/11.6%/7.1%，对应 PE 为 24/22/20X，当
前估值区间处在合理水平，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：展业不及预期，消费需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 880 966 1,046 1,124 

增长率（%） 16.4 9.8 8.2 7.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 83 133 148 159 

增长率（%） -4.3 60.9 11.6 7.1 

每股收益（元） 0.11 0.17 0.20 0.21 

PE 39 24 22 20 

PB 1.7 1.6 1.5 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 880 966 1,046 1,124  成长能力（%）     

营业成本 399 436 466 501  营业收入增长率 16.39 9.77 8.25 7.50 

营业税金及附加 39 58 63 67  EBIT 增长率 116.78 3.56 14.24 5.62 

销售费用 78 97 105 118  净利润增长率 -4.30 60.93 11.64 7.09 

管理费用 114 116 115 124  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 54.66 54.91 55.41 55.41 

EBIT 253 262 299 316  净利润率 9.39 13.76 14.19 14.14 

财务费用 35 21 22 19  总资产收益率 ROA 2.31 3.87 4.13 4.23 

资产减值损失 -17 -5 -4 -4  净资产收益率 ROE 4.26 6.69 7.10 7.24 

投资收益 -5 1 1 1  偿债能力     

营业利润 145 234 269 288  流动比率 0.64 0.68 0.85 1.02 

营业外收支 4 -1 -2 -2  速动比率 0.54 0.57 0.74 0.91 

利润总额 149 233 268 287  现金比率 0.44 0.49 0.66 0.82 

所得税 66 103 119 127  资产负债率（%） 45.50 41.97 41.67 41.34 

净利润 83 130 149 160  经营效率     

归属于母公司净利润 83 133 148 159  应收账款周转天数 31.59 30.38 24.05 24.13 

EBITDA 391 452 494 516  存货周转天数 116.56 55.41 57.09 57.91 

      总资产周转率 0.24 0.28 0.30 0.31 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 491 454 644 852  每股收益 0.11 0.17 0.20 0.21 

应收账款及票据 96 67 73 78  每股净资产 2.55 2.61 2.75 2.89 

预付款项 41 13 14 15  每股经营现金流 0.42 0.27 0.55 0.58 

存货 64 70 78 84  每股股利 0.04 0.06 0.07 0.07 

其他流动资产 24 23 24 25  估值分析     

流动资产合计 717 627 832 1,053  PE 39 24 22 20 

长期股权投资 93 88 84 79  PB 1.7 1.6 1.5 1.5 

固定资产 196 207 217 218  EV/EBITDA 8.98 7.77 7.11 6.81 

无形资产 29 29 29 29  股息收益率（%） 0.94 1.46 1.63 1.75 

非流动资产合计 2,861 2,810 2,762 2,704       

资产合计 3,578 3,437 3,594 3,757       

短期借款 48 68 68 68  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 81 85 91 97  净利润 83 130 149 160 

其他流动负债 990 773 822 871  折旧和摊销 139 191 195 200 

流动负债合计 1,118 925 980 1,036  营运资金变动 -17 -151 40 42 

长期借款 491 499 499 499  经营活动现金流 323 204 421 439 

其他长期负债 18 18 18 18  资本开支 -73 -147 -151 -145 

非流动负债合计 509 517 517 517  投资 164 2 0 0 

负债合计 1,628 1,442 1,498 1,553  投资活动现金流 123 -141 -150 -144 

股本 761 761 761 761  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 9 5 6 7  债务募资 -144 19 0 0 

股东权益合计 1,950 1,995 2,097 2,204  筹资活动现金流 -250 -100 -81 -87 

负债和股东权益合计 3,578 3,437 3,594 3,757  现金净流量 194 -37 190 208 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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