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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 8.90 元

总市值/流通市值 15879/15879 百万元

52周最高价/最低价 14.68/7.62 元

近 3 个月日均成交额 84.16 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《百联股份（600827.SH）-扣非归母净利实现扭亏转盈，奥莱等

核心业态表现优异》 ——2024-04-15

《百联股份（600827.SH）-上半年归母净利扭亏为盈，奥莱业态

表现亮眼》 ——2023-08-31

《百联股份（600827.SH）-上半年归母净利润扭亏为盈，积极推

行 REITS 盘活存量资产》 ——2023-07-17

《百联股份（600827.SH）-华东地区零售业龙头，积极求变升级

释放竞争活力》 ——2023-07-02

一季度业绩表现有所承压。2024Q1公司实现营业收入88.29亿/yoy-6.99%；

归母净利润1.93亿/yoy-7.73%；扣非归母净利润1.62亿/yoy-16.17%。其

中非流动性资产处置和相关理财产品公允价值变动损益分别为 3363 万和

2754万。同时公司一季度产生投资收益314万，同比下滑79.54%，主要由

于旗下联华超市贡献利润大幅减少。一季度百货行业整体因去年较高基数叠

加居民消费力仍处于渐进释放阶段而有所承压，Q1社零数据中百货业态零售

额下滑2.4%，但公司核心购物中心及奥莱业态仍有优于行业平均水平表现。

百货业态受行业影响业绩不振，奥莱业态表现稳健。2024Q1综合百货业态中

的百货/购物中心/奥特莱斯分别实现收入 3.65/5.44/3.80 亿，分别同比

-10.70%/-1.63%/+2.02%；超市业态中超级市场/大型综合超市/便利店分别

实现收入34.11/31.30/4.76亿元，分别同比+1.53%/-16.83%/-2.51%；其中

超级市场净增加34家门店，便利店净减少33家门店。专业连锁实现收入2.08

亿元/yoy-14.41%，实现毛利率28.66%/yoy+3.04pct。

毛利率有所下行，费用整体管控良好。2024Q1年公司毛利率/净利率分别为

24.63%/3.32%，同比-0.40pct/-0.20pct，主要受到百货业态和超级市场毛

利率下滑所致。公司销售/管理/财务费用率分别为13.40%/6.07%/-0.15%，

同比-0.02pct/+0.15pct/-0.15pct，整体管控良好。

营运水平基本持平，现金流受基数影响有所下滑。公司2024Q1存货周转天

数39天，同比下降3天；应收账款周转天数8天，同比上升2天，营运能

力表现稳健。经营性现金流量净额为8.75亿元/yoy-70.09%，主要系公司下

属子公司联华超市去年同期收回受限货币资金所致。

风险提示：业绩恢复不及预期、行业竞争加剧风险、转型升级不及预期。

投资建议：公司一季度受到行业整体影响和旗下联华超市拖累而业绩有所承

压，但公司核心奥特莱斯业态表现仍为稳健。未来公司将在当前性价比及理

性消费趋势下，预计将不断推进奥莱的持续扩张和快速发展，并顺应消费趋

势变化推动存量零售业态转型升级，同时积极推进资产证券化运作，进一步

激 活公 司 经营 潜力 。 我们 维 持公 司 2024-2026 年 归母 净 利为

7.24/8.33/9.13 亿，对应PE分别为22/19/17x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 32,269 30,519 30,864 31,143 31,403

(+/-%) -6.9% -5.4% 1.1% 0.9% 0.8%

净利润(百万元) 684 399 724 833 913

(+/-%) -9.1% -41.7% 81.5% 15.0% 9.6%

每股收益（元） 0.38 0.22 0.41 0.47 0.51

EBIT Margin 0.3% 1.4% 2.3% 2.9% 3.2%

净资产收益率（ROE） 3.9% 2.2% 4.0% 4.6% 5.0%

市盈率（PE） 23.2 39.8 21.9 19.1 17.4

EV/EBITDA 42.2 34.0 21.5 19.9 19.3

市净率（PB） 0.90 0.89 0.89 0.88 0.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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一季度业绩表现有所承压。2024Q1 公司实现营业收入 88.29 亿/yoy-6.99%；归母

净利润 1.93 亿/yoy-7.73%；扣非归母净利润 1.62 亿/yoy-16.17%。其中非流动性

资产处置和相关理财产品公允价值变动损益分别为 3363 万和 2754 万，去年同期

分别为1405万和1274万。同时公司一季度产生投资收益314万，同比下滑79.54%，

主要由于联华超市贡献利润大幅减少。整体来看，公司受到百货行业影响而经营

有所承压，同时旗下联华超市贡献投资收益减少较多，但公司核心的奥莱等业态

仍表现稳健。具体来看：

1）综合百货：截至 2024Q1 公司百货/购物中心/奥特莱斯分别拥有 12/22/9 家门

店。其中百货 2024Q1 实现收入 3.65 亿元/yoy-10.70%，毛利率下降 5.45pct 至

18.61%；购物中心实现收入 5.44 亿元/yoy-1.63%，毛利率 40.86%/yoy-1.07pct；

奥特莱斯实现收入 3.80 亿元/yoy+2.02%，毛利率 77.17%/yoy-0.13pct。

2）超市业态：公司通过直接持有 20.03%股权以及百联集团托管 22.70%股权的联

华超市主要展开超市相关业务。其中，超级市场 2024Q1 实现营收 34.11 亿元

/yoy+1.53%，毛利率 15.65%/yoy-1.90pct，净增加 34 家门店；大型综合超市实

现营收 31.30 亿元/yoy-16.83%，毛利率 20.68%/yoy+0.21pct。便利店实现营收

4.76 亿元/yoy-2.51%，毛利率 11.70%/yoy-0.87pct，净减少 33 家门店。

3）专 业 连 锁 ： 2024Q1 实 现 收 入 2.08 亿 元 /yoy-14.41% ， 实 现 毛 利 率

28.66%/yoy+3.04pct。目前公司门店均位于华东地区，除 2家自有物业外其余 101

家均为租赁持有。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，2024Q1 年公司毛利率/净利率分别为 24.63%/3.32%，同比

-0.40pct/-0.20pct，主要受到百货业态和超级市场毛利率下滑所致。费用率方面，

公 司 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为 13.40%/6.07%/-0.15% ， 同 比

-0.02pct/+0.15pct/-0.15pct，整体管控良好。
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图3：公司单季度毛利率及净利率情况 图4：公司单季度费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运能力和现金流方面，公司 2024Q1 存货周转天数 39 天，同比下降 3 天；应收

账款周转天数8天，同比上升2天。经营性现金流量净额为8.75亿元/yoy-70.09%，

主要系公司下属子公司联华超市去年同期收回受限货币资金所致。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司单季度现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：

公司一季度受到行业整体影响和旗下联华超市拖累而业绩有所承压，但公司核心

奥莱业态表现仍为稳健。未来公司将在当前性价比及理性消费趋势下，预计将不

断推进奥莱的持续扩张和快速发展，并顺应消费趋势变化推动存量零售业态转型

升级，同时积极推进资产证券化运作，进一步激活公司经营潜力。我们维持公司

2024-2026 年归母净利为 7.24/8.33/9.13 亿，对应 PE 分别为 22/19/17x，维持

“增持”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2024-04-29)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

600827.SH 百联股份 8.90 149 0.22 0.41 0.47 0.51 42.42 21.92 19.07 17.39 3.89 0.27 增持

603708.SH 家家悦 10.69 68 0.21 0.35 0.39 0.43 62.03 30.54 27.41 24.86 5.37 0.46 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 19245 19431 17772 19915 22483 营业收入 32269 30519 30864 31143 31403

应收款项 1192 1145 1184 1195 1204 营业成本 24221 22421 22350 22319 22362

存货净额 3597 2999 2906 2892 2888 营业税金及附加 283 368 339 343 345

其他流动资产 468 387 617 623 628 销售费用 5435 5041 5157 5232 5304

流动资产合计 25895 25785 24302 26447 29027 管理费用 2200 2242 2283 2324 2364

固定资产 14108 14367 14045 13647 13173 研发费用 18 19 19 19 19

无形资产及其他 3377 3255 3093 2930 2767 财务费用 111 (17) 29 47 38

投资性房地产 13110 12027 12027 12027 12027 投资收益 724 (276) 130 110 90

长期股权投资 1186 832 892 952 1012

资产减值及公允价值变

动 (24) 53 (50) (50) (50)

资产总计 57676 56266 54359 56002 58005 其他收入 263 175 (19) (19) (19)

短期借款及交易性金融

负债 2273 2237 2500 2200 2200 营业利润 981 417 766 920 1011

应付款项 6233 6912 5057 5032 5025 营业外净收支 52 53 60 30 30

其他流动负债 16771 16517 14247 14253 14294 利润总额 1033 470 826 950 1041

流动负债合计 25277 25666 21804 21485 21519 所得税费用 419 527 372 427 469

长期借款及应付债券 2028 1840 2240 2640 3040 少数股东损益 (70) (456) (270) (310) (340)

其他长期负债 10316 9140 10640 12140 13640 归属于母公司净利润 684 399 724 833 913

长期负债合计 12344 10980 12880 14780 16680 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 37621 36646 34684 36265 38199 净利润 684 399 724 833 913

少数股东权益 2454 1824 1770 1708 1640 资产减值准备 (98) 17 (1) (1) (1)

股东权益 17601 17796 17905 18030 18167 折旧摊销 1156 1116 1636 1712 1788

负债和股东权益总计 57676 56266 54359 56002 58005 公允价值变动损失 24 (53) 50 50 50

财务费用 111 (17) 29 47 38

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 2834 1077 (2802) 1478 1522

每股收益 0.38 0.22 0.41 0.47 0.51 其它 99 114 (53) (61) (67)

每股红利 0.39 0.29 0.35 0.40 0.43 经营活动现金流 4699 2670 (446) 4011 4204

每股净资产 9.86 9.97 10.04 10.11 10.18 资本开支 0 (1283) (1200) (1200) (1200)

ROIC 0% -0% 3% 4% 4% 其它投资现金流 (157) (430) 0 0 0

ROE 4% 2% 4% 5% 5% 投资活动现金流 (18) (1359) (1260) (1260) (1260)

毛利率 25% 27% 28% 28% 29% 权益性融资 (0) 161 0 0 0

EBIT Margin 0% 1% 2% 3% 3% 负债净变化 480 (189) 400 400 400

EBITDA Margin 4% 5% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (691) (514) (616) (708) (776)

收入增长 -7% -5% 1% 1% 1% 其它融资现金流 (489) 119 263 (300) 0

净利润增长率 -9% -42% 82% 15% 10% 融资活动现金流 (911) (1125) 47 (608) (376)

资产负债率 69% 68% 67% 68% 69% 现金净变动 3771 186 (1659) 2143 2568

股息率 4.4% 3.2% 3.9% 4.5% 4.9% 货币资金的期初余额 15474 19245 19431 17772 19915

P/E 23.2 39.8 21.9 19.1 17.4 货币资金的期末余额 19245 19431 17772 19915 22483

P/B 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 企业自由现金流 0 858 (1973) 2488 2664

EV/EBITDA 42.2 34.0 21.5 19.9 19.3 权益自由现金流 0 788 (1326) 2563 3044

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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