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超市出表，资产提效 

 

核心观点 

公司持有上海地区一众优质商业资产，并且在其他主要城市持续

布局新的商业项目。公司旗下的奥特莱斯业务保持逆势增长的同

时，还积极盘活存量物业，开发 ZX 创趣场业态，吸引年轻消费

群体。同时，公司是零售类上市公司中少数在近两年通过资产证

券化方式持续将账面价值转化为市场价值提高股东回报的公司，

出表超市业务后资产运营效率有望得到提升，公司现阶段股价低

于每股净资产的状态有望得到改变。 

事件 

2025 年全年公司实现营业收入 247.85 亿元，同比增长-10.44% ,

其中第四季度实现营业收入 57.31 亿元，同比增长-5.40%。 

2025 年全年公司实现归属股东净利润 6.31 亿元，同比增长

-59.74%；扣非净利润 1.04 亿元，同比增长-6.79%。其中，2025

年第四季度归属股东净利润 3.36 亿元，同比增长-742.69%；扣非

净利润-0.49 亿元，同比增长 5.74%。 

2026 年一季度公司实现营业收入 69.15 亿元，同比增长-8.93% ,

实现归属股东净利润 7.92 亿元，同比增长 310.76%；扣非净利润

1.21 亿元，同比增长-4.72%。 

简评 

终止超市受托管理，出表带动资产效率提升 

公司 2026 年 5 月 14 日公告，将终止受托管理联华超市 41.51%

的股份，持股比例与表决权比例均为 15.15%，不再纳入合并报表

范围。根据 2025 年年报，联华超市资产总额 179 亿元，收入 191

亿元，净亏损 1.77 亿元。由于超市行业在过去数年持续承压，对

公司基本面有所拖累。此次出表超市业务，能够有效降低公司的

业务管理复杂度，提升资产运营效率。 

 

优势资产持续升级，出表带动资产效率提升 

公司青浦奥莱项目作为国内头部奥莱项目在 2025 年贡献 4.33 亿

净利润，同比增长 9.4%，并且继续推进二期项目。公司其他奥莱

项目也都较好的收入利润增长态势。第一八佰伴以“高品质年轻

态” 为定位完成部分楼层空间焕新；第一百货打造银发经济标杆

项目“百联繁花里”；二次元业态 ZX 联动  BW 展会提升整体

客流，外延拓展 ZX-LAB 南方店（嵌入型首店） 产品线。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.45/-5.15 -6.07/-7.37 -10.68/-32.17 

12 月最高/最低价（元）  10.23/8.07 

总股本（万股）  178,416.81 

流通 A 股（万股）  160,444.99 

总市值（亿元）  140.70 

流通市值（亿元）  140.70 

近 3 月日均成交量（万）  1047.96 

主要股东   

百联集团有限公司  47.62% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
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【中信建投商贸零售】百联股份
(600827):奥莱稳中求进，二次元成功复

制 

23.08.30 

【中信建投社服商贸】百联股份

(600827):奥莱业务高增亮眼， 深入推

进 REITs 发行 

23.07.12 

【中信建投社服商贸】百联股份
(600827):购物中心 REITs 有望落地，盘

活资产加速新业务拓展  
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投资建议：公司此次出表超市业务带来资产负债表的积极提质增效，主营业务中奥莱保持较好增长态势，增量

利润贡献显著，同时考虑公司部分资产变现收益，我们预计公司 2026-2028 年净利润分别为 8.99 亿元、7.83 亿

元、8.26 亿元，对应 PE 分别为 17X/19X/18X，维持“增持”评级。 

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 27,674.75 24,784.87 12,690.44 7,193.04 7,326.67 

YoY(%) -9.32 -10.44 -48.80 -43.32 1.86 

净利润(百万元) 1,567.44 631.08 899.28 782.88 825.86 

YoY(%)  292.73 -59.74 42.50 -12.94 5.49 

毛利率(%) 25.88 24.90 33.99 47.47 47.67 

销售净利率(%) 5.66 2.55 7.09 10.88 11.27 

ROE(%) 7.97 3.09 4.27 3.62 3.72 

EPS(摊薄/元) 0.88 0.35 0.50 0.44 0.46 

P/E(倍) 9.52 23.64 16.59 19.05 18.06 

P/B(倍) 0.76 0.73 0.71 0.69 0.67 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1、商业空间标准提升。品牌方对商业空间的标准提升，公司需要从硬件和技术等方面提高商业空间的品质

以吸引品牌方入驻，导致成本上升，同时面临因商业空间而流失品牌方的风险。 

2、居民边际消费倾向可能下降。消费者的消费习惯可能发生变化，降低边际消费倾向，需求不及预期。 

3、电商分流依旧存在。各大电商平台具有不同程度的“低价名品”的渠道，会对奥莱业态产生一定的分流。

城市奥莱的竞争也有可能造成不确定性。 

4、超市剥离存在不确定性。此次公告超市业务终止表决权和受托管理仍需要相关审批流程。 
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分析师介绍 
刘乐文 

社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美国约翰霍普金

斯大学，从事商社行业研究十数年，对于美容护理、餐饮酒店、零售贸易、新兴消费

等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师第

一名，新财富最佳海外研究第五名，新浪最佳分析师等评选。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分
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