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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.57 元

总市值/流通市值 15290/15290 百万元

52周最高价/最低价 10.38/8.08 元

近 3 个月日均成交额 92.28 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）-资产证券化盘活物业价值，核心业态

持续转型升级》 ——2025-04-21

《百联股份（600827.SH）-REIT 收益带动业绩增长 257-328%，

奥莱业务预计保持平稳》 ——2025-01-24

《百联股份（600827.SH）-华东零售业龙头积极调改转型，新业

态布局有望步入收获期》 ——2024-12-13

《百联股份（600827.SH）-上半年业绩持续承压，公募 REITs 成

功上市助力价值释放》 ——2024-09-03

《百联股份（600827.SH）-一季度业绩受行业环境影响有所承压，

奥特莱斯业态依旧稳健》 ——2024-04-30

高基数下归母净利润下滑，奥特莱斯业态稳健增长。2025年公司实现营收

247.85/yoy-10.44%，归母净利润6.31亿/yoy-59.74%，实现扣非归母净利

润1.04亿/yoy-6.79%。公司归母净利润大幅下降主要系去年同期公司发行

华安百联消费REIT取得的投资收益导致基数较高所致。2025年非经常性损

益主要来源于公司复兴岛地块收储带来的资产处置收益。从公司经营业务角

度来看，核心业务百货、购物中心仍在不断升级转型中，短期业绩有所承压，

但公司重点发力的奥特莱斯业态表现稳健，收入实现正增长。

分业态来看：1）百货、购物中心、奥特莱斯：百货、购物中心业态2025年

实现收入31.39亿/yoy-12.90%，毛利率同比下降1.70pct至39.30%；奥特

莱 斯 业 态 表 现 稳 健 ， 实 现 收 入 16.03 亿 /yoy+5.67% ， 毛 利 率

79.49%/yoy+1.43pct。百货及购物中心业态受消费环境影响承压，而奥特莱

斯业态则保持了稳健的增长态势。 2）超市业态：超市业务整体表现疲软，

各细分业态收入均同比下滑。具体来看，标准超市实现营收 100.18 亿

/yoy-6.91%，毛利率 14.99%/yoy-1.70pct；大卖场实现营收 76.93 亿

/yoy-16.93%，毛利率 21.88%/yoy-1.41pct；便利店实现营收 13.08 亿

/yoy-11.41%，毛利率13.11%/yoy-0.53pct。 3）专业专卖：全年实现收入

6.94亿/yoy-13.63%，毛利率34.57%/yoy+0.32pct。

净利率受高基数影响有所下降。2025 年公司整体毛利率/净利率分别为

24.90%/-0.98pct，净利率下降主要系2024年发行REITs带来较多的非流动

资产处置损益，导致比较基数较高。费用率方面，2025年公司销售/管理/

财务费用率同比分别变动-0.59pct/+0.13pct/+0.08pct。经营活动现金流净

额为9.93亿/yoy-71.00%，主要系子公司联华超市营业收入同比下降所致。

风险提示：线下消费恢复不及预期、行业竞争加剧风险、转型升级不及预期。

投资建议：2025 年百联股份整体业绩受上年同期大额非经常性投资收益基

数影响出现明显下滑，但扣非后主业经营基本保持稳定，其中奥特莱斯业态

凭借强劲的市场韧性成为唯一实现营收正增长的核心板块，传统百货、购物

中心及超市业态则普遍面临消费疲软与行业竞争的双重压力。公司持续深化

战略转型，以首发经济为抓手引进大量各级首店提升商业能级，同时积极布

局银发经济、潮流文化等新兴消费赛道，推进标杆项目升级与全国化拓展，

并保持了稳健的现金分红政策。我们下调2026-2027年并新增2028年归母

净利润至4.75/5.04/5.29（2026-2027年原值为6.20/6.79）亿，对应PE为

32/30/29x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 27,675 24,785 23,670 23,280 23,064

(+/-%) -9.3% -10.4% -4.5% -1.6% -0.9%

净利润(百万元) 1567 631 475 504 529

(+/-%) 292.7% -59.7% -24.7% 6.0% 5.0%

每股收益（元） 0.88 0.35 0.27 0.28 0.30

EBIT Margin 0.1% -0.5% 1.1% 2.3% 2.9%

净资产收益率（ROE） 8.0% 3.1% 2.3% 2.4% 2.5%

市盈率（PE） 9.8 24.2 32.2 30.4 28.9

EV/EBITDA 42.4 49.9 28.0 24.7 22.7

市净率（PB） 0.78 0.75 0.74 0.73 0.72

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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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（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

图3：公司毛利率及净利率情况 图4：公司费用率情况

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

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司现金流情况

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
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2026-4-14)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （25A） （26E）

600827.SH 百联股份 8.57 143.7 0.35 0.27 0.28 0.30 25.42 32.18 30.36 28.90 3.1 -1.30 优于大市

9896.HK 名创优品 30.56 378.6 0.97 1.96 2.40 2.70 33.76 14.56 11.88 10.55 11.35 0.14 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：名创优品股价及市值为港元
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 17535 10226 10000 14000 15200 营业收入 27675 24785 23670 23280 23064

应收款项 1159 1343 908 893 885 营业成本 20513 18614 17501 16999 16794

存货净额 2445 2021 2258 2176 2137 营业税金及附加 346 313 284 279 277

其他流动资产 917 1123 473 466 461 销售费用 4632 4003 3787 3678 3575

流动资产合计 25079 19001 17927 21823 22971 管理费用 2151 1958 1842 1790 1752

固定资产 13445 13002 12919 12742 12486 研发费用 7 9 5 2 2

无形资产及其他 3273 3664 3481 3298 3115 财务费用 8 27 230 487 619

投资性房地产 12743 19062 19062 19062 19062 投资收益 1928 387 220 260 280

长期股权投资 1806 2138 2198 2258 2318

资产减值及公允价值变

动 108 10 21 17 15

资产总计 56345 56868 55587 59182 59952 其他收入 166 635 (5) (2) (2)

短期借款及交易性金融

负债 1748 1917 8553 13209 14648 营业利润 2225 902 262 322 341

应付款项 6559 6909 6096 5875 5769 营业外净收支 35 120 80 40 40

其他流动负债 16550 17101 10964 10584 10371 利润总额 2260 1021 342 362 381

流动负债合计 24857 25927 25613 29667 30788 所得税费用 877 467 137 145 152

长期借款及应付债券 1678 1605 2005 2405 2805 少数股东损益 (184) (76) (270) (286) (301)

其他长期负债 8596 7289 5789 4789 3889 归属于母公司净利润 1567 631 475 504 529

长期负债合计 10274 8894 7794 7194 6694 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 35131 34822 33407 36862 37483 净利润 1567 631 475 504 529

少数股东权益 1552 1655 1480 1294 1099 资产减值准备 (3) 34 1 (1) (1)

股东权益 19662 20390 20699 21027 21371 折旧摊销 1165 1116 1486 1578 1655

负债和股东权益总计 56345 56868 55587 59182 59952 公允价值变动损失 (108) (10) (21) (17) (15)

财务费用 8 27 230 487 619

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1573) (6658) (7601) (1497) (1168)

每股收益 0.88 0.35 0.27 0.28 0.30 其它 (155) (53) (177) (185) (194)

每股红利 0.12 0.27 0.09 0.10 0.10 经营活动现金流 894 (4940) (5836) 381 806

每股净资产 11.02 11.43 11.60 11.79 11.98 资本开支 0 (550) (1200) (1200) (1200)

ROIC 1% 0% 1% 0% 0% 其它投资现金流 (1200) (1265) 0 0 0

ROE 8% 3% 2% 2% 2% 投资活动现金流 (2175) (2147) (1260) (1260) (1260)

毛利率 26% 25% 26% 27% 27% 权益性融资 0 477 0 0 0

EBIT Margin 0% -0% 1% 2% 3% 负债净变化 (161) (73) 400 400 400

EBITDA Margin 4% 4% 7% 9% 10% 支付股利、利息 (214) (473) (166) (176) (185)

收入增长 -9% -10% -4% -2% -1% 其它融资现金流 137 392 6636 4655 1439

净利润增长率 293% -60% -25% 6% 5% 融资活动现金流 (614) (222) 6869 4879 1654

资产负债率 65% 64% 63% 64% 64% 现金净变动 (1895) (7309) (226) 4000 1200

股息率 1.4% 3.1% 1.1% 1.2% 1.2% 货币资金的期初余额 19431 17535 10226 10000 14000

P/E 9.8 24.2 32.2 30.4 28.9 货币资金的期末余额 17535 10226 10000 14000 15200

P/B 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 企业自由现金流 0 (6153) (7164) (801) (314)

EV/EBITDA 42.4 49.9 28.0 24.7 22.7 权益自由现金流 0 (5833) (266) 3963 1154

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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