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 推荐（首次） 

 H1 收入同比下降 5.97%，净利润同比增长 2.07% 

2014H1公司实现营收 94.33亿元，同比下降 5.97%，毛利总额 19.41

亿元，同比下降 0.81%，营业利润 5.33 亿元，同比增长 2.98%，归

属净利润 3.78 亿元，同比增长 2.07%。EPS 为 0.82 元，加权平均

ROE 为 5.87%，同比下降 0.91 个百分点。 

 同店销售下滑，毛利率有所提升 

2014H1 公司营业收入同比下降 5.97%，同店销售下降 7.89%，主

要原因是消费市场整体疲弱，及 2013 年下半年起三公消费受到抑

制。毛利率由去年同期的 19.5%升至 20.6%，主要是由于促销活动

减少，华北、西南、西北等重点区域毛利率均有所上升，此外，购物

中心业态高毛利率的租赁业务占比有所上升对毛利率提升也有贡献。 

 薪酬、租金支出刚性上涨，费用率上升 

2014H1 销售费用同比增长 3.83%，费用率上升 1.06 个百分点至

11.23%，管理费用同比增长 7.76%，费用率上升 0.39 个百分点至

3.08%。在收入下滑的情况下，公司已试图控制费用，其他销售费用、

其他管理费用等弹性较大的费用同比下降，但薪酬、租金等支出刚

性上涨，其中薪酬支出同比增长 10.93%，租金支出同比增长 7.58%。 

 委托理财贡献收益，今后料持续 

截至 2014 年 6 月 30 日公司委托理财规模为 15.8 亿元，H1 贡献投

资收益 5,853 万元。公司 2012 年发行 22 亿元公司债券，公司凭借

在黄金地段拥有大量优质物业，得以低成本（5 年期、7 年期债券票

面利率分别为 4.94%、5.20%）获得资金并予以妥善使用，未来 2 年

内公司资本支出不大，预计将持续通过委托理财获取投资收益。 

 投资建议及评级 

公司大力布局 2、3 线城市，下属门店大多位于城市核心商业区的黄

金地段，盈利能力随环境回暖有改善潜力。预计公司 2014-2016 年

营收分别为 190.6 亿元、203.9 亿元、222.2 亿元，净利润分别为 6.4

亿元、7.3 亿元、8.5 亿元，摊薄 EPS 分别为 1.38 元、1.57 元、1.84

元。当前 P/B 仅 1.24 倍，在板块内属较低水平，已充分反映不利因

素，考虑公司未来与春天百货可能的并购整合机会及国资改革的预

期，我们认为目前估值水平合理，给予公司“推荐”的评级。 

 风险提示 

电商渗透速度超预期；国资改革低于预期。 
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市场表现               截至 2014.8.26 

 

市场数据 2014-8-26 

A 股收盘价（元） 16.77 

一年内最高价（元） 27.00 

一年内最低价（元） 15.00 

上证指数 2,240.21 

市净率 1.24 

总股本（亿股） 4.63 

实际流通 A 股（亿股） 4.18 

限售流通 A 股（亿股） 0.45 

流通 A 股市值（亿元） 70.04 
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盈利预测简表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 18,264.37 19,789.85 19,054.92 20,388.77 22,223.76 

同比增长(+/-%) 9.0% 8.4% -3.7% 7.0% 9.0% 

营业利润（百万元） 906.34 971.96 859.41 980.83 1,149.99 

同比增长(+/-%) 7.8% 7.2% -11.6% 14.1% 17.2% 

净利润（百万元） 673.3 694.1 637.1 726.2 850.4 

同比增长(+/-%) 15.6% 3.1% -8.2% 14.0% 17.1% 

摊薄每股收益（元） 1.45 1.50 1.38 1.57 1.84 

PE 11.53 11.18 12.18 10.69 9.13 

PB 1.31 1.24 1.16 1.08 1.00 
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表 1：业务分地区情况 

 2012 年 2013 年 2014 年 H1 

收入 增速 占比 增速 占比 增速 占比 

华北地区 7.8% 43.4% 2.1% 40.9% -13.1% 38.7% 

华中地区 8.0% 14.5% 10.6% 14.8% -1.7% 15.4% 

华南地区 -0.1% 5.7% -10.5% 4.7% -5.8% 4.7% 

西南地区 13.8% 23.9% 7.3% 23.7% -3.6% 24.1% 

西北地区 10.5% 9.4% 24.7% 10.8% 6.3% 11.7% 

华东地区 - 0.3% 482.8% 1.5% 8.7% 1.6% 

东北地区 - - - 0.7% -6.2% 0.7% 

其他业务 -1.5% 2.7% 11.1% 2.8% 5.7% 3.1% 

营业收入合计 9.0% 100.0% 8.4% 100.0% -6.0% 100.0% 

毛利率 2012 年 2013 年 2014 年 H1 

华北地区 17.88% 18.35% 19.02% 

华中地区 16.33% 16.37% 16.64% 

华南地区 15.15% 16.78% 16.67% 

西南地区 19.37% 19.83% 20.46% 

西北地区 14.45% 15.56% 16.21% 

华东地区 13.89% 12.29% 13.01% 

东北地区 - 10.01% 7.37% 

其他业务 84.66% 87.70% 90.28% 

营业收入合计 19.35% 19.82% 20.58% 

数据来源：公司公告，华融证券 
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表 2：销售费用、管理费用明细 

销售费用 
本期发生额 

（百万元） 
费用率 

上期发生额 

（百万元） 
费用率 本期同比增长 

工资及附加 208.40 2.21% 197.02 1.96% 5.78% 

租赁费 332.88 3.53% 308.75 3.08% 7.82% 

水电费 126.56 1.34% 117.58 1.17% 7.64% 

折旧费 87.02 0.92% 87.20 0.87% -0.20% 

长期待摊费用摊销 120.33 1.28% 113.96 1.14% 5.59% 

修理费 23.70 0.25% 19.49 0.19% 21.61% 

无形资产摊销 18.15 0.19% 17.65 0.18% 2.84% 

物业管理费 31.55 0.33% 31.48 0.31% 0.22% 

其他 110.36 1.17% 126.75 1.26% -12.93% 

合计 1,058.96 11.23% 1,019.87 10.17% 3.83% 

管理费用 
本期发生额 

（百万元） 
费用率 

上期发生额 

（百万元） 
费用率 本期同比增长 

工资及附加 218.98 2.32% 188.24 1.88% 16.33% 

费用性税金 18.15 0.19% 19.15 0.19% -5.24% 

折旧费 1.63 0.02% 2.23 0.02% -26.83% 

业务招待费 3.27 0.03% 6.73 0.07% -51.45% 

修理费 1.60 0.02% 1.40 0.01% 14.18% 

长期待摊费用摊销 - 0.00% 0.06 0.00% -100.00% 

水电费 0.69 0.01% 0.73 0.01% -4.86% 

无形资产摊销 0.43 0.00% 3.25 0.03% -86.77% 

租赁费 0.65 0.01% 1.30 0.01% -49.74% 

其他 44.95 0.48% 46.35 0.46% -3.02% 

合计 290.36 3.08% 269.45 2.69% 7.76% 

项目合并 
本期发生额 

（百万元） 
费用率 

本期发生额 

（百万元） 
费用率 本期同比增长 

薪酬合计 427.38 4.53% 385.27 3.84% 10.93% 

租金合计 333.54 3.54% 310.04 3.27% 7.58% 

折旧及摊销合计 227.57 2.41% 224.35 2.24% 1.43% 

数据来源：公司公告，华融证券 
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附表 

资产负债表            利润表           

单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 7,703.9  6,360.0  6,056.3  7,208.9  7,814.6   营业收入 18,264.4  19,789.9  19,054.9  20,388.8  22,223.8  

现金 6,407.3  5,443.9  4,675.3  6,134.8  6,215.4   营业成本 14,730.3  15,866.9  15,131.9  16,158.1  17,579.0  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   营业税金及附加 194.3  220.5  212.3  227.2  247.6  

应收票据 0.0  1.0  2.0  3.0  4.0   营业费用 1,767.8  2,118.0  2,159.0  2,300.0  2,500.0  

应收款项 78.3  105.9  86.5  119.4  105.0   管理费用 542.8  577.9  570.4  600.0  630.0  

其他应收款 507.2  397.9  473.6  458.9  557.5   财务费用 111.9  119.1  121.0  121.8  116.3  

存货 399.2  382.3  363.2  432.8  433.2   资产减值损失 0.1  1.5  0.9  0.9  0.9  

其他 311.9  29.0  455.7  60.1  499.5   公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 6,200.5  7,192.4  6,990.2  6,736.6  6,544.6   投资收益 -16.8  -13.0  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 399.3  626.8  626.8  626.8  626.8   营业利润 906.3  972.0  859.4  980.8  1,150.0  

固定资产 2,303.7  2,362.1  2,236.0  2,069.9  1,926.3   营业外收入 13.3  31.2  30.0  30.0  30.0  

无形资产 1,214.9  978.8  962.3  955.1  957.1   营业外支出 3.2  20.7  20.0  20.0  20.0  

其他 2,282.6  3,224.7  3,165.2  3,084.8  3,034.4   利润总额 916.5  982.4  868.1  989.5  1,158.7  

资产总计 13,904.4  13,552.4  13,046.6  13,945.5  14,359.2   所得税 244.6  285.5  217.0  247.4  289.7  

流动负债 5,543.5  5,095.9  4,151.4  4,550.3  4,378.4   净利润 671.9  696.9  651.1  742.1  869.0  

短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   少数股东权益 -1.4  2.9  13.9  15.9  18.6  

应付账款 1,779.1  1,872.7  1,609.9  2,108.8  1,936.9   归属母公司所有者净利润 673.3  694.1  637.1  726.2  850.4  

预收账款 3,159.6  2,781.8  2,100.0  2,000.0  2,000.0   摊薄 EPS（元） 1.45  1.50  1.38  1.57  1.84  

其他 604.9  441.4  441.4  441.4  441.4         

长期负债 2,233.1  2,188.1  2,188.1  2,188.1  2,188.1         

长期借款 2,180.5  2,185.6  2,185.6  2,185.6  2,185.6         

其他 52.6  2.5  2.5  2.5  2.5   主要财务比率           

负债合计 7,776.6  7,284.0  6,339.5  6,738.4  6,566.5   单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

股本 462.8  462.8  462.8  462.8  462.8   同比增长率     

资本公积金 3,272.6  3,236.0  3,236.0  3,236.0  3,236.0   营业收入 9.0% 8.4% -3.7% 7.0% 9.0% 

留存收益 2,194.3  2,564.4  2,989.2  3,473.3  4,040.2   营业利润 9.41% -6.53% 2.54% 14.13% 17.25% 

少数股东权益 198.1  5.2  19.1  35.0  53.6   净利润 8.16% 3.72% -6.58% 13.99% 17.10% 

母公司所有者权益 5,929.7  6,263.2  6,687.9  7,172.1  7,739.0   盈利能力      

负债及权益合计 13,904.4  13,552.4  13,046.6  13,945.5  14,359.2   毛利率 19.3% 19.8% 20.6% 20.8% 20.9% 

       净利率 3.7% 3.5% 3.4% 3.6% 3.9% 

现金流量表            ROE 11.4% 11.1% 9.5% 10.1% 11.0% 

单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  ROIC 32.4% 28.0% 24.0% 19.7% 29.7% 

经营活动现金流 1,859.2  1,044.1  -370.8  1,839.7  570.4   偿债能力      

净利润 678.2  611.4  651.1  742.1  869.0   资产负债率 55.9% 53.7% 48.6% 48.3% 45.7% 

折旧摊销 418.6  478.7  390.9  402.8  426.1   流动比率 1.39 1.25 1.46 1.58 1.78 

财务费用 -111.9  -119.1  -121.0  -121.8  -116.3   速动比率 1.32 1.17 1.37 1.49 1.69 

投资收益 10.9  -85.9  0.0  0.0  0.0   营运能力      

营运资金变动 604.0  -303.3  -1,409.4  705.7  -697.0   资产周转率 1.31 1.46 1.46 1.46 1.55 

其他 259.5  462.3  117.8  110.9  88.4   存货周转率 233.40 186.80 220.41 170.75 211.70 

投资活动现金流 -2,006.6  -1,470.4  -183.1  -143.5  -228.5   应收账款周转率 36.90 41.51 41.67 37.33 40.58 

资本支出 -487.3  -472.0  -90.0  -100.0  -185.0  
 每股资料（元）     

其他投资 -1,519.4  -998.4  -93.1  -43.5  -43.5   每股收益 1.45 1.50 1.38 1.57 1.84 

筹资活动现金流 2,020.3  -533.0  -214.7  -236.8  -261.3   每股经营现金 4.02 2.26 -0.80 3.98 1.23 

借款变动 2,179.7  0.0  0.0  0.0  0.0   每股净资产 12.81 13.53 12.81 13.53 14.45 

普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   每股股利 0.30 0.70 0.46 0.52 0.61 

资本公积增加 32.3  -36.6  0.0  0.0  0.0   估值比率      

股利分配 -138.8  -435.5  -212.4  -242.1  -283.5   PE 11.53 11.18 12.18 10.69 9.13 

其他 -52.9  -60.9  -2.3  5.3  22.2   PB 1.3  1.2  1.2  1.1  1.0  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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