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    核心观点 
  

 事件：公司发布 2022 年半年度业绩预增的公告。公司发布公告，预计 2022

年上半年实现归母净利润 1.48-1.80 亿元，较上年同期增长 105.30%-

149.68%；预计实现扣非归母净利润 0.05-0.37 亿元，较上年同期减少

48.80%-93.08%。 

 租金冲回叠加兰州银行市值变动，增厚短期利润。新冠疫情反复背景下，国家

和各省市出台了一系列纾困政策，涵盖了减税降费、房租减免等多方面内容。

预计 2022H1 减免物业租金总额共计 0.63 亿元，其中，杭州环北减免租金

0.50 亿元，南京环北减免租金 0.13 亿元。本次减免租金预计影响公司本期营

业收入约 0.63 亿万元，影响公司本期净利润约 0.47 亿元。公司持有兰州银行

首发前限售股 5,260 万股，兰州银行于 2022 年 1 月 17 日在深圳证券交易所

挂牌上市。按照兰州银行 2022 年 6 月 30 日收盘价 4.92 元/股，本期确认公

允价值变动损益 1.43 亿元。 

 布局跨境电商业态，打造业绩想象空间。新冠疫情不利背景下，公司大力推进

线上线下业务结合，积极推进跨境电商业务。2022Q1，公司新零售业务规模

显著增长，单 Q1 实现营收 6,976.22 万元，其中跨境业务实现营收 5,049.06

万元，国内供应链业务实现营收 1,927.00 万元。2022 年 7 月公司为参股子

公司（持股 39%）海南旅投黑虎科技有限公司提供担保，有望助力后续跨境电

商业务持续发展。 

 投资建议：新冠疫情反复背景下，线下商超客流有所承压，公司原有业务受到

一定程度拖累，随后续疫情缓和，公司原有业务盈利能力有望恢复。跨境电商

方面，公司持续布局跨境业态及供应链建设，有望为后续业绩增长提供动能。

我们预计2022/2023/2024年公司分别实现归母净利润 2.02/2.32/2.39亿元，

分别对应 PE 25.05/21.77/21.09 X。给予“增持”评级。 

 风险提示：跨境电商业绩不及预期，国内疫情反复。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 599 643 914 1406 1739 

收入增长率（%） -68.16 7.23 42.16 53.86 23.74 

归母净利润（百万元） 87 155 202 232 239 

净利润增长率（%） -64.81 78.65 30.22 15.07 3.21 

EPS（元/股） 0.11 0.21 0.26 0.30 0.31 

PE 58.36 28.95 25.05 21.77 21.09 

ROE（%） 5.14 8.42 9.88 10.21 9.53 

PB 2.95 2.56 2.47 2.22 2.01 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 599 643 914 1406 1739  成长性      

减:营业成本 247 197 374 687 918  营业收入增长率 -68% 7% 42% 54% 24% 

 营业税费 24 39 37 56 70  营业利润增长率 -58% 42% 31% 15% 3% 

   销售费用 40 38 55 84 104  净利润增长率 -65% 79% 30% 15% 3% 

   管理费用 118 120 164 253 313  EBITDA 增长率 -30% 28% -25% 15% 3% 

   研发费用 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -46% 41% 14% 15% 3% 

   财务费用 30 26 0 0 0  NOPLAT 增长率 -51% 59% 13% 15% 3% 

  资产减值损失 0 0 0 0 0  投资资本增长率 -1% 11% 3% 9% 8% 

加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0  净资产增长率 5% 9% 11% 11% 10% 

 投资和汇兑收益 6 0 0 0 0  利润率      

营业利润 154 219 286 329 340  毛利率 59% 69% 59% 51% 47% 

加:营业外净收支 -15 0 0 0 0  营业利润率 26% 34% 31% 23% 20% 

利润总额 139 218 286 329 340  净利润率 14% 24% 22% 16% 14% 

减:所得税 52 64 86 99 102  EBITDA/营业收入 50% 59% 31% 23% 19% 

净利润 87 155 202 232 239  EBIT/营业收入 30% 39% 31% 23% 19% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 598 147 322 914 1093  固定资产周转天数 843 749 527 342 277 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  流动营业资本周转天数 -541 -467 -366 -332 -256 

应收帐款 1 41 58 89 110  流动资产周转天数 480 230 298 428 431 

应收票据 0 0 0 0 0  应收帐款周转天数 1 23 23 23 23 

预付帐款 6 9 17 31 41  存货周转天数 243 315 300 300 300 

存货 165 170 308 565 754  总资产周转天数 2037 1996 1540 1235 1083 

其他流动资产 10 24 24 24 24  投资资本周转天数 1380 1426 1035 733 642 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 5% 8% 10% 10% 10% 

长期股权投资 0 99 99 99 99  ROA 3% 4% 5% 5% 5% 

投资性房地产 907 1123 1123 1123 1123  ROIC 5% 7% 8% 8% 8% 

固定资产 1384 1318 1318 1318 1318  费用率      

在建工程 4 3 3 3 3  销售费用率 7% 6% 6% 6% 6% 

无形资产 136 130 130 130 130  管理费用率 20% 19% 18% 18% 18% 

其他非流动资产 0 0 0 0 0  财务费用率 5% 4% 0% 0% 0% 

资产总额 3345 3514 3854 4757 5162  三费/营业收入 31% 29% 24% 24% 24% 

短期债务 100 120 0 0 0  偿债能力      

应付帐款 240 148 154 282 377  资产负债率 50% 48% 47% 52% 51% 

应付票据 0 0 0 0 0  负债权益比 99% 91% 89% 109% 106% 

其他流动负债 18 18 18 18 18  流动比率 0.67 0.34 0.56 0.82 0.94 

长期借款 480 447 447 447 447  速动比率 0.52 0.19 0.31 0.52 0.58 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 4.75 7.30 — — — 

负债总额 1660 1673 1812 2484 2651  分红指标      

少数股东权益 0 2 1 0 -2  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 773 773 773 773 773  分红比率      

留存收益 713 868 1070 1302 1541  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 1685 1842 2042 2273 2511  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.11 0.21 0.26 0.30 0.31 

净利润 87 154 200 231 238  BVPS(元) 2.18 2.38 2.64 2.94 3.25 

加:折旧和摊销 120 129 0 0 0  PE(X) 58.36 28.95 25.05 21.77 21.09 

  资产减值准备 -5 0 0 0 0  PB(X) 2.95 2.56 2.47 2.22 2.01 

公允价值变动损失 0 0 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 37 34 0 0 0  P/S 8.29 7.32 5.53 3.59 2.90 

   投资收益 -6 0 0 0 0  EV/EBITDA 16.67 13.80 18.62 14.41 13.46 

 少数股东损益 0 0 -1 -1 -1  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -351 -131 94 362 -59  PEG — 0.37 0.83 1.44 6.57 

经营活动产生现金流量 -110 192 294 593 179  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 6 -385 0 0 0  REP      

融资活动产生现金流量 -152 -251 -120 0 0        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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