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❖ 事件：公司 2024H1 营收 89.80 亿元，同比-11.56%，归母净利润 7.12 亿元，

同比-21.06%，扣非后归母净利润 7.04 亿元，同比-13.06%。 

❖ 投资收益及非经影响较大，主业 2024H1利润同比-4.52%。2024H1 马消

投资收益 3.32 亿元，同比-20.66%，非经常性损益（主要为登康的公允价值变

动损益）为 760.44 万元，同比下降 91.71%，扣非扣马消后主业利润 3.74 亿

元，同比-4.52%。 

❖ 2024Q2业绩受到马消、非经、零售大环境等因素影响。2024Q2 公司营

收 41.30 亿元，同比-18.52%，归母净利润 2.77 亿元，同比-28.93%，马消投资

收益 1.66 亿元，同比-30.63%，非经常性损益 0.18 亿元，同比-51.31%，扣非

扣马消后主业利润 0.93 亿元，同比-17.76%。2024Q2 业绩下滑主要系 1）去年

同期登康口腔上市，公允价值变动损益基数高；2）马消去年同期基数高且

2023H2 加大拨备计提力度；3）零售环境有所承压，对主业造成影响，6 月以

来公司已经开展了家电节、百货节等多场促销活动，有望带动主业回暖。 

❖ 折扣+生鲜新业态开业，主业持续变革。公司旗下超市业态通过深度调整

采销体系开启了折扣化变革，5 月 28 日旗下首家生鲜+折扣模式门店开业，6

月 26 日第二家传统模式超市向生鲜+折扣模式转型，开业当天销售额提升 5

倍以上。 

❖ 投资建议：公司区位优势明显，龙头地位稳固，坚持常态化现金分红，高股

息价值凸显。短期业绩有所承压，下半年投资收益高基数因素消除，业绩环比

有望改善。我们预计 2024-2026 归母净利润 13.75/15.05/16.50 亿元，对应

PE6.3/5.8/5.3X，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济波动风险；市场竞争加剧风险；马上消费金融业务增速

不及预期风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 18304 18985 19512 20462 21347 

收入增长率(%) -13.40 3.72 2.78 4.87 4.33 

归母净利润(百万元) 883 1315 1375 1505 1650 

净利润增长率(%) -7.16 48.84 4.54 9.49 9.61 

EPS(元/股) 2.23 3.32 3.08 3.37 3.70 

PE 10.61 8.49 6.33 5.78 5.27 

ROE(%) 17.13 21.08 17.69 17.47 17.31 

PB 1.86 1.84 1.12 1.01 0.91 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 11 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 18303.69 18985.14 19512.36 20461.66 21347.29  成长性      

减:营业成本 13524.87 14112.43 14529.63 15247.89 15919.59  营业收入增长率 -13.4% 3.7% 2.8% 4.9% 4.3% 

 营业税费 190.32 146.57 150.25 157.55 164.37  营业利润增长率 -8.5% 43.7% 4.4% 9.6% 9.6% 

   销售费用 2821.99 2610.82 2673.19 2799.15 2913.90  净利润增长率 -7.2% 48.8% 4.5% 9.5% 9.6% 

   管理费用 979.99 958.60 975.62 1018.99 1056.69  EBITDA 增长率 -15.7% 23.8% 25.2% 2.8% 2.6% 

   研发费用 28.57 26.60 27.32 28.65 29.89  EBIT 增长率 -37.8% 62.6% 48.0% 5.1% 4.1% 

   财务费用 134.95 122.73 104.79 76.67 43.52  NOPLAT 增长率 -37.1% 66.8% 48.0% 5.1% 4.1% 

  资产减值损失 -288.89 -362.74 -314.37 -319.09 -330.11  投资资本增长率 -5.0% 18.2% 1.9% 5.5% 5.9% 

加:公允价值变动收益 2.23 64.25 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -18.5% 21.0% 24.5% 11.0% 10.8% 

 投资和汇兑收益 596.43 662.12 698.58 771.03 844.13  利润率      

营业利润 998.24 1434.94 1498.49 1643.08 1800.39  毛利率 26.1% 25.7% 25.5% 25.5% 25.4% 

加:营业外净收支 1.71 6.83 6.91 5.15 6.30  营业利润率 5.5% 7.6% 7.7% 8.0% 8.4% 

利润总额 999.95 1441.77 1505.40 1648.23 1806.69  净利润率 4.9% 7.0% 7.2% 7.5% 7.9% 

减:所得税 95.33 103.95 108.54 118.84 130.26  EBITDA/营业收入 6.9% 8.2% 10.0% 9.8% 9.6% 

净利润 883.38 1314.83 1374.51 1504.92 1649.61  EBIT/营业收入 2.7% 4.2% 6.0% 6.1% 6.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 2420.95 4063.34 4256.79 6033.59 7393.21  固定资产周转天数 65 59 64 58 53 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -68 -67 -65 -68 -63 

应收帐款 241.34 260.68 250.28 261.26 248.70  流动资产周转天数 125 144 143 167 188 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 5 5 5 5 4 

预付帐款 932.26 671.57 668.36 670.91 684.54  存货周转天数 64 57 57 56 56 

存货 2296.51 2142.65 2110.71 2013.37 2257.18  总资产周转天数 348 340 346 340 341 

其他流动资产 251.04 198.78 251.43 251.43 251.43  投资资本周转天数 200 228 226 227 231 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 17.1% 21.1% 17.7% 17.5% 17.3% 

长期股权投资 3041.38 3563.70 3729.36 3729.36 3729.36  ROA 5.1% 7.1% 7.3% 7.6% 8.0% 

投资性房地产 987.60 1008.65 1127.25 1127.25 1127.25  ROIC 4.4% 6.2% 9.1% 9.0% 8.9% 

固定资产 3276.64 3083.89 3423.25 3269.57 3116.09  费用率      

在建工程 6.31 9.78 8.80 7.92 7.13  销售费用率 15.4% 13.8% 13.7% 13.7% 13.7% 

无形资产 183.29 172.96 167.71 162.45 157.19  管理费用率 5.4% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他非流动资产 53.07 181.93 181.93 181.93 181.93  财务费用率 0.7% 0.6% 0.5% 0.4% 0.2% 

资产总额 17204.11 18631.69 18843.67 19785.88 20627.62  三费/营业收入 21.5% 19.4% 19.2% 19.0% 18.8% 

短期债务 1155.42 2098.30 898.30 698.30 498.30  偿债能力      

应付帐款 1854.15 1682.86 1626.66 1677.04 1683.76  资产负债率 69.5% 65.9% 58.1% 55.7% 52.9% 

应付票据 1272.97 1221.90 1199.71 1256.90 1219.48  负债权益比 228.0% 193.5% 138.5% 125.6% 112.3% 

其他流动负债 161.03 166.12 145.11 145.11 145.11  流动比率 0.75 0.83 0.98 1.19 1.41 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.33 0.49 0.59 0.82 1.00 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 2.81 4.11 7.11 8.82 9.63 

负债总额 11959.75 12283.83 10942.20 11014.67 10911.08  分红指标      

少数股东权益 87.75 110.88 133.23 157.70 184.52  DPS(元) 0.68 1.36 1.39 1.52 1.66 

股本 406.53 406.53 446.34 446.34 446.34  分红比率 0.31 0.46 0.45 0.45 0.45 

留存收益 4685.90 5728.19 6494.18 7339.45 8257.96  股息收益率 2.9% 4.8% 7.1% 7.8% 8.5% 

股东权益 5244.36 6347.85 7901.47 8771.21 9716.55  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 2.23 3.32 3.08 3.37 3.70 

净利润 883.38 1314.83 1374.51 1504.92 1649.61  BVPS(元) 12.68 15.34 17.40 19.30 21.36 

加:折旧和摊销 767.42 759.55 769.42 763.57 763.59  PE(X) 10.6 8.5 6.3 5.8 5.3 

  资产减值准备 309.21 363.26 314.80 326.18 332.79  PB(X) 1.9 1.8 1.1 1.0 0.9 

公允价值变动损失 -2.23 -64.25 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 141.93 121.26 165.74 140.52 134.02  P/S 0.5 0.6 0.4 0.4 0.4 

   投资收益 -596.43 -662.12 -698.58 -771.03 -844.13  EV/EBITDA 9.5 8.3 4.4 3.3 2.5 

 少数股东损益 21.23 22.99 22.35 24.47 26.82  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -859.04 -437.28 -324.47 34.87 -470.86  PEG — 0.2 1.4 0.6 0.5 

经营活动产生现金流量 619.37 1432.94 1575.89 1975.39 1540.71  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -322.66 -1348.32 -39.87 819.14 895.25  REP      

融资活动产生现金流量 -1179.03 83.81 -1342.57 -1017.74 -1076.34        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 07月 11日收盘价计算）     
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