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核心观点 公司研究·财报点评

商贸零售·一般零售

证券分析师：张峻豪 联系人：孙乔容若

021-60933168

zhangjh@guosen.com.cn sunqiaorongruo@guosen.com.c

n

S0980517070001

基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 11.99 元

总市值/流通市值 21392/21392 百万元

52周最高价/最低价 14.68/9.55 元

近 3 个月日均成交额 152.67 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）-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

公司为华东零售龙头公司，上半年归母净利润扭亏为盈。公司上半年实现营

收163.32亿元/yoy-4.54%；归母净利润3.28亿元，去年同期亏损1.16亿

元，实现扭亏转盈。受益于疫后线下消费场景复苏，公司业绩修复不断加快。

分业态来看，综合百货业态高速增长：百货/购物中心/奥特莱斯上半年分别

实现营收7.21/10.60/6.99亿元，同比+42.22%/+46.62%/+56.36%，是公司

业绩恢复的主要驱动因素；主营超市业态的下属子公司联华超市上半年实现

营收129.11亿元/yoy-11.94%，净利润亏损6734万元，去年同期盈利6321

万元，主要由于去年疫情期间超市类必选消费表现突出，整体基数相对较高。

毛利率不断上行，费用整体管控良好。公司上半年毛利率/净利率分别为

26.56%/1.95%，同比+3.23pct/+2.48pct，主要由于综合百货业态毛利率改

善显著，其中百货/购物中心/奥特莱斯上半年毛利率分别同比

+4.85pct/16.00pct/10.54pct，毛利率较高且仍处在上升通道，带动公司整

体毛利率加速上行。费用率方面，公司销售费用率/管理费用率/研发费用率

分别同比+0.13pct/+0.10pct/0.01pct，整体管控良好。

营运能力和现金流表现稳定。公司上半年存货周转天数同比增加3天；应收

账款周转天数同比降低2天，均保持保持稳定。上半年经营性现金流量净额

为19.13亿元，同比增加18.35%，现金流情况良好。

积极推进资产证券化运作。公司2023年 7月13日发布公告称将100%持股的

上海市杨浦区上海又一城购物中心项目作为基础设施项目开始进行公募

REITs的申报发行工作。若本次公募REITs产品成功发行，一方面将打通公

司“投融管退”渠道，助力公司真正实现由传统的重资产运营模式向轻资产

发展模式的转变；另一方面有助于公司在资本市场搭建创新融资平台，实现

上市公司+公募REITs平台双轮驱动。

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：上半年公司继续推进百货与购物中心的精细化运营，而折扣零售

业态趋势也带动奥莱快速增长，叠加去年低基数影响，综合百货业态业绩实

现大幅提升。未来公司将不断推进全国性奥莱业态的布局，紧抓消费趋势变

革推进存量业态转型，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2023-2025年归母净利润7.02/9.18/11.34亿元，对

应PE分别为30/23/19x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 34,650 32,269 33,893 35,682 36,951

(+/-%) -1.6% -6.9% 5.0% 5.3% 3.6%

净利润(百万元) 753 684 702 918 1134

(+/-%) -5.6% -9.1% 2.6% 30.7% 23.6%

每股收益（元） 0.42 0.38 0.39 0.51 0.64

EBIT Margin 3.0% 0.3% 2.7% 3.6% 4.2%

净资产收益率（ROE） 4.2% 3.9% 4.0% 5.1% 6.2%

市盈率（PE） 28.4 31.3 30.5 23.3 18.9

EV/EBITDA 27.0 46.6 24.0 21.1 19.4

市净率（PB） 1.19 1.22 1.20 1.19 1.17

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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上半年净利润扭亏为盈。公司上半年实现营业收入 163.32 亿元/yoy-4.54%；归母

净利润 3.28 亿元，去年同期亏损 1.16 亿元；扣非归母净利润 2.73 亿元，去年同

期亏损 1.29 亿元。单 Q2 营业收入 68.45 亿元，同比增长 0.33%；归母净利润 1.16

亿元，去年同期亏损 2.72 亿元，实现扭亏为盈。今年以来，公司百货业态“一店

一策”持续转型，着力构建消费新生态并发展奥莱业态，业绩修复进程进一步加

快，分季度营收自 2021 年以来首次实现正增长。

分业态来看，综合百货业态高速增长，超市与大型综超仍为营收主要来源：

综合百货业态增速较快，百货/购物中心/奥特莱斯上半年实现营收

7.21/10.60/6.99 亿元，同比+42.22%/+46.62%/+56.36%，不断成为未来的业绩增

长驱动因素；同时综合百货业态毛利率较高且仍处在上升通道，百货/购物中心/

奥 特 莱 斯 上 半 年 毛 利 率 分 别 为 26.88%/42.97%/75.37% ， 同 比

+4.85pct/16.00pct/10.54pct。

主营超市业态的下属子公司联华超市上半年实现营业收入 129.11 亿元，净利润亏

损 6734 万元。具体来看，超市/便利店/大型综合超市上半年分别实现营收

60.67/8.54/59.10 亿元，分别同比+2.46%/+16.93%/-24.13%，毛利率分别为

17.39%/13.55%/23.08%，同比-1.44pct/-1.43pct/+2.60pct。

专业专卖上半年实现营收 4.29 亿元，同比增加 52.92%，毛利率为 28.54%，下滑

8.73pct。

分地区来看，公司营收仍主要来自于华东地区。公司上半年华东地区营收 149.71

亿元/yoy-4.57%，占主营业务收入比重 94.05%。

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，公司上半年毛利率/净利率分别为 26.56%/1.95%，同比

+3.23pct/+2.48pct，主要来源于高毛利率的百货板块收入占比增加推动整体毛利

率上行。费用率方面，公司销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为

15.54%/6.90%/0.06%，同比+0.13pct/+0.10pct/0.01pct，费用管控良好。
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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，公司上半年存货周转天数 47 天，同比增加 3 天；应收账

款周转天数 6 天，同比降低 2 天，主要由于公司收回年初应收款。上半年经营性

现金流量净额为 19.13 亿元/yoy+18.35%，现金流情况良好。

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

投资建议：

上半年公司继续推进百货与购物中心的精细化运营，而折扣零售业态趋势也带动

奥莱快速增长，叠加去年低基数影响，综合百货业态业绩实现大幅提升。未来公

司将不断推进全国性奥莱业态的布局，紧抓消费趋势变革推进存量业态转型，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 2023-2025

年归母净利润 7.02/9.18/11.34 亿元，对应 PE 分别为 30/23/19x，维持“增持”

评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2023-08-30)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG 投资评

级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

600827.SH 百联股份 11.99 200 0.38 0.39 0.51 0.64 31.60 30.46 23.31 18.87 3.89 8.49 增持

600859.SH 王府井 20.92 237 0.17 0.93 1.17 1.37 163.87 22.52 17.91 15.31 1.02 0.05 买入

600729.SH 重庆百货 33.78 137 2.17 3.16 3.52 3.97 10.88 10.70 9.59 8.50 17.13 0.24 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：重庆百货为 wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 15474 19245 20278 23180 26287 营业收入 34650 32269 33893 35682 36951

应收款项 1494 1192 1300 1369 1417 营业成本 25389 24221 24887 25801 26434

存货净额 3368 3597 3262 3377 3455 营业税金及附加 368 283 339 357 370

其他流动资产 907 468 678 714 739 销售费用 5762 5435 5718 6048 6282

流动资产合计 22478 25895 26910 30032 33291 管理费用 2079 2200 2033 2192 2282

固定资产 15332 14108 13842 13488 13056 研发费用 22 18 17 18 18

无形资产及其他 3845 3377 3208 3039 2871 财务费用 145 111 28 28 12

投资性房地产 14865 13110 13110 13110 13110 投资收益 159 724 220 190 215

长期股权投资 1325 1186 1246 1306 1366

资产减值及公允价值变

动 (92) (24) (50) (50) (50)

资产总计 57845 57676 58317 60975 63693 其他收入 88 263 (17) (18) (18)

短期借款及交易性金融

负债 3173 2273 2500 2200 2200 营业利润 1063 981 1041 1379 1718

应付款项 5493 6233 5675 5876 6012 营业外净收支 117 52 60 60 60

其他流动负债 15669 16771 15696 16362 16808 利润总额 1180 1033 1101 1439 1778

流动负债合计 24334 25277 23871 24438 25020 所得税费用 547 419 474 619 765

长期借款及应付债券 1548 2028 2428 2828 3228 少数股东损益 (120) (70) (75) (97) (120)

其他长期负债 11492 10316 11816 13316 14816 归属于母公司净利润 753 684 702 918 1134

长期负债合计 13039 12344 14244 16144 18044 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 37374 37621 38115 40582 43064 净利润 753 684 702 918 1134

少数股东权益 2567 2454 2439 2420 2396 资产减值准备 4 (98) 0 (0) (0)

股东权益 17904 17601 17762 17973 18234 折旧摊销 1146 1156 1584 1673 1751

负债和股东权益总计 57845 57676 58317 60975 63693 公允价值变动损失 92 24 50 50 50

财务费用 145 111 28 28 12

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 272 2834 (115) 2147 1929

每股收益 0.42 0.38 0.39 0.51 0.64 其它 (28) 99 (15) (19) (24)

每股红利 0.34 0.39 0.30 0.40 0.49 经营活动现金流 2239 4699 2207 4768 4840

每股净资产 10.03 9.86 9.96 10.07 10.22 资本开支 0 359 (1200) (1200) (1200)

ROIC 2.46% 0.45% 3% 6% 8% 其它投资现金流 (976) (157) 0 0 0

ROE 4.20% 3.89% 4% 5% 6% 投资活动现金流 (993) 341 (1260) (1260) (1260)

毛利率 27% 25% 27% 28% 28% 权益性融资 (0) 30 0 0 0

EBIT Margin 3% 0% 3% 4% 4% 负债净变化 406 480 400 400 400

EBITDA Margin 6% 4% 7% 8% 9% 支付股利、利息 (603) (691) (541) (707) (873)

收入增长 -2% -7% 5% 5% 4% 其它融资现金流 (1544) (878) 227 (300) 0

净利润增长率 -6% -9% 3% 31% 24% 融资活动现金流 (1939) (1270) 86 (607) (473)

资产负债率 69% 69% 70% 71% 71% 现金净变动 (693) 3771 1033 2902 3107

股息率 2.8% 3.2% 2.5% 3.3% 4.1% 货币资金的期初余额 16167 15474 19245 20278 23180

P/E 28.4 31.3 30.5 23.3 18.9 货币资金的期末余额 15474 19245 20278 23180 26287

P/B 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 企业自由现金流 0 4415 782 3342 3372

EV/EBITDA 27.0 46.6 24.0 21.1 19.4 权益自由现金流 0 4017 1393 3426 3765

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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