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商贸零售：百联股份（600827）中报点评                  2014 年 9 月 1 日 

 

 推荐（维持） 

 H1 收入同比下降 2.3%，净利润同比下降 3.27% 

2014H1 公司实现营收 265.87 亿元，同比下降 2.30%，毛利总额

58.25 亿元，同比增长 0.2%，营业利润 11.77 亿元，同比下降 3.9%，

归属净利润 7.15 亿元，同比下降 3.27%。EPS 为 0.42 元，加权平

均 ROE 为 5.23%，同比下降 0.38 个百分点。 

 超市业务同店销售下滑，费用率提升，净利润大幅下降 

2014H1，子公司联华超市实现收入 150.23 亿元，同比下降 3.7%，

而归属净利润大幅下滑 48.9%至 9,765.4 万元。收入下降的主要原

因为同店销售同比下降 5.37%，其中大型综超同店销售下降 7.03%，

超市同店销售下降 5.04%，便利店同店销售上升 17.1%。上半年，

公司在新开门店的同时，继续进行网点的调整，大型综超、超市直

营门店分别净增加 1 家、2 家，直营便利店减少 42 家。综合收益率

同比上升 0.35 个百分点至 24.32%。但由于租金、人工及装修费用

的摊销，费用率继续上升，三种业态的经营利润率分别下降 0.63、

0.3、0.53 个百分点。 

 百货业务分化明显，奥莱、购物中心盈利增长，传统百货继续下滑 

2014H1，百货业务实现收入 91.15 亿元，同比下降 3.5%。奥莱、

购物中心业态表现出色，青浦奥莱、又一城、西郊百联、南方商城盈

利分别增长 23.67%、31.38%、13.65%和 14.44%；中环购物中心

下降 5.58%，去年开业的世博源仍处于培育期，亏损 3,411 万元。

传统百货盈利均下滑，其中第一八佰伴盈利下降 1.22%至 1.99 亿

元，东方商厦下降 10.49%至 4,556 万元。 

 投资建议及评级 

公司以购物中心和奥莱业态进行外延扩张，业态结构持续改善；公

司继续对超市门店进行优化调整，超市盈利水平存改善潜力；公司

作为上海国资的商业旗舰，有望率先受惠于国资改革。我们预计公

司 2014-2016 年 EPS 为 0.64 元、0.68 元、0.73 元，，对应 P/E 为

19.3、18.3、17.0 倍。维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示 

行业景气度持续低迷；新店培育速度不及预期；费用上升超预期。 

 

公司研究 
 

 

市场表现               截至 2014.8.29 

 

市场数据 2014-8-29 

A 股收盘价（元） 12.43 

一年内最高价（元） 13.53 

一年内最低价（元） 7.77 

上证指数 2,217.20 

市净率 1.67 

总股本（亿股） 17.22 

实际流通 A 股（亿股） 12.40 

限售流通 A 股（亿股） 4.82 

流通 A 股市值（亿元） 154.18 

  
 

 

分析师：周悦 

执业证书号：S1490514060001 

电话：010- 58568159 

邮箱：zhouyue@hrsec.com.cn 
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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） 49,262.87 51,925.98 51,894.06 54,125.38 56,485.44 

同比增长(+/-%) 4.8% 5.4% -0.1% 4.3% 4.4% 

营业利润（百万元） 1,973.75 1,724.60 1,649.95 1,757.18 1,899.07 

同比增长(+/-%) -21.6% -12.6% -4.3% 6.5% 8.1% 

净利润（百万元） 1,170.4 1,035.8 1,106.9 1,169.9 1,258.8 

同比增长(+/-%) -15.9% -11.5% 6.9% 5.7% 7.6% 

摊薄每股收益（元） 0.68 0.60 0.64 0.68 0.73 

PE 18.29 20.67 19.34 18.30 17.01 

PB 1.75 1.66 1.57 1.49 1.41 
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表 1：业务分产品情况 

 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 H1 

收入 增速 占比 增速 占比 增速 占比 增速 占比 

连锁超市业务 5.6% 64.6% 4.7% 64.6% 3.4% 63.4% -3.5% 61.5% 

连锁百货业务 1416.7% 31.2% 5.1% 31.3% 10.5% 32.8% -0.3% 34.3% 

连锁建材业务 -31.8% 1.5% -19.0% 1.1% -11.7% 1.0% -4.7% 0.9% 

其他 321.5% 2.7% 14.6% 3.0% 0.6% 2.9% 2.0% 3.4% 

合计 51.4% 100.0% 4.8% 100.0% 5.4% 100.0% -2.3% 100.0% 

毛利率 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 H1 

连锁超市业务 21.47% 20.42% 20.21% 20.71% 

连锁百货业务 19.73% 18.72% 18.22% 17.60% 

连锁建材业务 12.98% 13.25% 12.05% 10.69% 

其他 89.94% 88.80% 87.01% 90.98% 

合计 22.69% 21.86% 21.39% 21.91% 
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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 1,486.40 5.59% 1,455.81 5.35% 2.10% 

租赁费 1,126.19 4.24% 1,085.54 3.99% 3.74% 

水电费 357.88 1.35% 358.59 1.32% -0.20% 

折旧费 219.61 0.83% 245.71 0.90% -10.63% 

摊销费 10.48 0.04% 15.59 0.06% -32.75% 

合计      3,661.26  13.77%      3,617.63  13.29% 1.21% 

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 480.84 1.81% 475.60 1.75% 1.10% 

租赁费 96.14 0.36% 70.00 0.26% 37.34% 

水电费 31.21 0.12% 26.33 0.10% 18.53% 

折旧费 170.35 0.64% 175.80 0.65% -3.10% 

摊销费 68.03 0.26% 65.02 0.24% 4.64% 

合计      1,014.60  3.82%         981.12  3.61% 3.41% 

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 1,967.24 7.40% 1,931.41 7.10% 1.86% 

租金合计 1,222.33 4.60% 1,155.55 4.25% 5.78% 

折旧及摊销合计 468.47 1.76% 502.12 1.85% -6.70% 

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 16,312.7 17,193.1 15,271.6 16,801.9 18,501.7  营业收入 49,262.9  51,926.0  51,894.1  54,125.4  56,485.4  

现金 11,297.7 11,928.2 10,033.0 11,139.8 12,842.7  营业成本 38,493.0  40,817.4  40,301.4  41,998.4  43,794.9  

交易性投资 0.0 140.0 140.0 140.0 140.0  营业税金及附加 448.1  487.3  487.0  507.9  530.1  

应收票据 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0  营业费用 7,101.1  7,444.8  7,680.3  8,064.7  8,472.8  

应收款项 235.2 242.0 173.4 259.9 192.3  管理费用 1,870.5  1,986.6  2,023.9  2,056.8  2,090.0  

其他应收款 281.0 156.2 280.7 175.0 300.5  财务费用 -318.2  -337.4  -192.1  -193.2  -225.0  

存货 3,514.4 3,799.6 3,665.2 4,113.9 3,998.0  资产减值损失 18.3  45.3  23.6  23.6  23.6  

其他 984.6 926.1 977.3 970.3 1,024.2  公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 20,757.7 21,662.7 22,154.4 21,754.5 21,263.0  投资收益 164.7  89.9  80.0  90.0  100.0  

长期股权投资 747.0 961.7 1,041.7 1,131.7 1,231.7  营业利润 1,973.8  1,724.6  1,649.9  1,757.2  1,899.1  

固定资产 11,316.8 11,425.4 12,746.5 12,427.8 12,069.1  营业外收入 187.0  249.5  172.6  172.6  172.6  

无形资产 2,346.4 2,311.6 2,542.1 2,471.0 2,398.2  营业外支出 30.0  109.4  40.0  40.0  40.0  

其他 6,347.5 6,964.0 5,824.2 5,724.0 5,563.9  利润总额 2,130.8  1,864.7  1,782.6  1,889.8  2,031.7  

资产总计 37,070.4 38,855.8 37,426.0 38,556.4 39,764.6  所得税 594.9  616.8  425.6  450.0  482.9  

流动负债 21,879.7 22,722.0 20,122.8 20,222.8 20,322.8  净利润 1,536.0  1,248.0  1,356.9  1,439.9  1,548.8  

短期负债 1,331.0 721.0 0.0 0.0 0.0  少数股东权益 365.6  212.2  250.0  270.0  290.0  

应付账款 5,625.6 5,977.2 5,000.0 5,100.0 5,200.0  归属母公司所有者净利润 1,170.4  1,035.8  1,106.9  1,169.9  1,258.8  

预收账款 11,771.6 6,401.1 5,500.0 5,500.0 5,500.0  EPS（元） 0.68  0.60  0.64  0.68  0.73  

其他 3,151.5 9,622.8 9,622.8 9,622.8 9,622.8        

长期负债 55.7 171.6 371.6 371.6 371.6        

长期借款 0.0 100.0 300.0 300.0 300.0        

其他 55.7 71.6 71.6 71.6 71.6  主要财务比率           

负债合计 21,935.4 22,893.6 20,494.4 20,594.4 20,694.4  单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

股本 1,722.5 1,722.5 1,722.5 1,722.5 1,722.5  同比增长率     

资本公积金 4,988.0 5,137.7 5,137.7 5,137.7 5,137.7  营业收入 4.8% 5.4% -0.1% 4.3% 4.4% 

留存收益 5,547.3 6,067.8 6,787.3 7,547.7 8,365.9  营业利润 -12.76% -16.61% 18.72% 6.19% 7.91% 

少数股东权益 2,877.2 3,034.2 3,284.2 3,554.2 3,844.2  净利润 -21.09% -18.75% 8.73% 6.11% 7.56% 

母公司所有者权益 12,257.8 12,928.0 13,647.5 14,407.9 15,226.1  盈利能力      

负债及权益合计 37,070.4 38,855.8 37,426.0 38,556.4 39,764.6  毛利率 21.9% 21.4% 22.3% 22.4% 22.5% 

       净利率 3.1% 2.4% 2.6% 2.7% 2.7% 

现金流量表            ROE 9.5% 8.0% 8.1% 8.1% 8.3% 

单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  ROIC 33.1% 22.0% 30.0% 19.5% 20.8% 

经营活动现金流 1,710.4  3,883.6  629.5  2,329.6  2,923.1   偿债能力      

净利润 1,216.2  1,024.7  1,356.9  1,439.9  1,548.8   资产负债率 59.2% 58.9% 54.8% 53.4% 52.0% 

折旧摊销 1,142.2  1,124.7  1,514.6  1,616.3  1,718.0   流动比率 0.75 0.76 0.76 0.83 0.91 

财务费用 318.2  337.4  192.1  193.2  225.0   速动比率 0.57 0.57 0.56 0.61 0.69 

投资收益 323.8  242.7  80.0  90.0  100.0   营运能力      

营运资金变动 -774.5  1,577.1  -1,851.9  -323.5  103.1   资产周转率 1.33 1.34 1.39 1.40 1.42 

其他 -515.4  -422.9  -662.2  -686.2  -771.7   存货周转率 209.49 214.56 299.27 208.28 293.74 

投资活动现金流 -1,871.8  -1,071.6  -1,850.5  -1,050.5  -1,050.5   应收账款周转率 10.95 10.74 11.00 10.21 10.95 

资本支出 -1,493.5  -1,310.7  -1,950.0  -1,150.0  -1,150.0  
 每股资料（元）     

其他投资 -378.3  239.1  99.5  99.5  99.5   每股收益 0.68 0.60 0.64 0.68 0.73 

筹资活动现金流 -739.7  -348.4  -674.2  -172.3  -169.7   每股经营现金 0.99 2.25 0.37 1.35 1.70 

借款变动 -77.6  353.4  -286.8  237.2  270.9   每股净资产 7.12 7.51 7.12 7.51 7.92 

普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   每股股利 0.25 0.30 0.22 0.24 0.26 

资本公积增加 534.7  149.6  0.0  0.0  0.0   估值比率      

股利分配 -743.1  -846.5  -387.4  -409.5  -440.6   PE 18.29 20.67 19.34 18.30 17.01 

其他 -453.8  -4.9  0.0  0.0  0.0   PB 1.7  1.7  1.6  1.5  1.4  

 

 

  



 公司研究：2014 年 9 月 1 日 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 6 

华融证券
HUARONG SECURITIES

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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