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主要财务指标 
＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 34650  32880  36200  38311  

同比增长 -1.6% -5.1% 10.1% 5.8% 

归母净利润(百万元) 753  739  851  933  

同比增长 -2.3% -1.8% 15.3% 9.5% 

毛利率 26.7% 26.6% 26.9% 27.0% 

净利率 2.2% 2.2% 2.4% 2.4% 

净资产收益率 4.2% 3.9% 4.4% 4.6% 

每股收益(元) 0.42  0.41  0.48  0.52  

每股经营现金流(元) 2.09  1.28  1.27  1.32  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
投资要点   
!summary! 
l 事件：1) 2021年公司实现营收 346.50亿元/同比-1.62%、归母净利润 7.53亿

元/同比-2.30%、扣非归母净利润 6.37 亿元/同比+69.97%；2）21Q4，公司实
现营收 81.39 亿元/同比-8.97%、归母净利润 1.73 亿元/同比-51.09%、扣非归
母净利润 0.91亿元/同比-40.12%；3）22Q1，公司实现营收 102.86亿元/同比
-0.50%、归母净利润 1.55亿元/同比-43.00%、扣非归母净利润 1.45亿元/同比
-44.93%。 

l 分业务来看，1) 2021 年公司拥有大型综合超市 140 家，实现营收 150.68 亿
元、同比-8.54%、毛利率 20.87%；2）百货及购物中心分别 16、22家，营收
22.42、19.02亿元、同比+17.13%、+5.51%、毛利率 27.31%、54.61%；3）奥
特莱斯 8家，营收 11.08亿元、同比+16.98%、毛利率 76.75%；4）超级市场、
便利店、以及专业专卖分别实现营收 101.38、15.62、11.36亿元，同比-1.25%、
-5.2%、+44.74%；毛利率、18.97%、15.19%、32.92%。 

l 财务指标来看，1）盈利能力：2021年实现毛利率 26.73%/同比+1.43pct，净利
率 1.83%/同比-0.43pct；期间费率来看，销售费率 16.63%/同比+0.26pct；管理
费率 6.00%/同比+0.32pct；财务费率 0.42%/同比+0.41pct；研发费率 0.06%/同
比+0.01pct。2）现金流：2021 年公司分别实现经营性净现金流 37.23 亿元、
同比-15.19%、货币资金 154.74、同比-4.29%。 

l 22Q1受上海疫情影响，营收及利润承压，1）盈利能力：实现毛利率 23.49%/
同比-2.09pct，净利率+2.68%/同比-1.22pct；期间费率来看，销售费率 13.20%/
同比-0.59pct；管理费率 4.98%/同比-0.55pct；财务费率 0.40%/同比+0.18%pct；
研发费率 0.05%/同比-0.01pct；2）现金流：实现经营性现金流 8.58亿元/同比
-7.81%，货币资金 156.44亿元/同比-4.22%。 

l 公司是百货零售行业龙头公司，拥有显著的区位优势以及优质的资产质量，
与国内外著名品牌建立长期战略合作。首次覆盖，予以“审慎增持”评级，预
计 22-24年归母净利润分别为 7.39、8.51、9.33亿元，EPS分别为 0.41、0.48、
0.52元/股，对于 2022年 4月 29日收盘价的 PE分别为 27.0、23.4、21.4倍。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 
流动资产 22478  23101  25745  28343   营业收入 34650  32880  36200  38311  
货币资金 15474  16914  18905  21271   营业成本 25389  24134  26462  27967  
交易性金融资产 1210  893  999  964   税金及附加 368  331  371  390  
应收票据及应收账款 771  763  828  881   销售费用 5762  5446  6004  6351  
预付款项 199  206  219  234   管理费用 2079  1938  2146  2267  
存货 3368  3133  3461  3649   研发费用 22  20  21  21  
其他 1457  1192  1333  1344   财务费用 145  197  183  175  
非流动资产 35367  33219  32194  30742   其他收益 68  152  124  133  
长期股权投资 1325  1319  1321  1320   投资收益 159  190  179  183  
固定资产 14770  14079  13234  12312   公允价值变动收益 14  -9  -1  -4  
在建工程 562  281  141  70   信用减值损失 -19  -14  -16  -15  
无形资产 3845  3787  3724  3622   资产减值损失 -106  -105  -105  -105  
商誉 139  139  139  139   资产处置收益 60  148  119  128  
长期待摊费用 1106  852  587  325   营业利润 1063  1176  1313  1461  
其他 13620  12762  13048  12953   营业外收入 139  141  140  141  
资产总计 57845  56321  57939  59084   营业外支出 22  105  78  87  
流动负债 24334  23563  24286  24574   利润总额 1180  1212  1376  1515  
短期借款 1398  1189  1258  1235   所得税  547  558  634  698  
应付票据及应付账款 5493  5335  5808  6153   净利润  633  654  741  817  
其他 17444  17039  17219  17186   少数股东损益 -120  -84  -110  -116  
非流动负债 13039  11367  11789  12090   归属母公司净利润 753  739  851  933  
长期借款 1548  1601  1772  1903   EPS(元) 0.42  0.41  0.48  0.52  
其他 11492  9766  10017  10186        
负债合计 37374  34929  36075  36664   主要财务比率     
股本 1784  1784  1784  1784   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 
资本公积 3051  3051  3051  3051   成长性     
未分配利润 9147  9886  10548  11225   营业收入增长率 -1.6% -5.1% 10.1% 5.8% 
少数股东权益 2567  2483  2373  2257   营业利润增长率 -30.1% 10.7% 11.6% 11.3% 
股东权益合计 20472  21391  21864  22420   归母净利润增长率 -2.3% -1.8% 15.3% 9.5% 
负债及权益合计 57845  56321  57939  59084   盈利能力     
      毛利率 26.7% 26.6% 26.9% 27.0% 
现金流量表    单位:百万元  净利率 2.2% 2.2% 2.4% 2.4% 
会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 4.2% 3.9% 4.4% 4.6% 
归母净利润 753  739  851  933   偿债能力     
折旧和摊销 1335  1334  1345  1353   资产负债率 64.6% 62.0% 62.3% 62.1% 
资产减值准备 106  0  0  0   流动比率 0.92  0.98  1.06  1.15  
资产处置损失 -60  -148  -119  -128   速动比率 0.79  0.85  0.92  1.00  
公允价值变动损失 -14  9  1  4   营运能力     
财务费用 650  197  183  175   资产周转率 0.62 0.58 0.63 0.66 
投资损失 -159  -190  -179  -183   应收账款周转率 41.85 42.88 45.50 44.83 
少数股东损益 -120  -84  -110  -116   存货周转率 7.65 7.42 8.03 7.87 
营运资金的变动 -317  489  282  310   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 3723  2277  2272  2349   每股收益 0.42  0.41  0.48  0.52  
投资活动产生现金流量 -2569  -483  -149  343   每股经营现金 2.09  1.28  1.27  1.32  
融资活动产生现金流量 -1754  -354  -132  -326   每股净资产 10.03  10.60  10.92  11.30  
现金净变动 -600  1440  1991  2366   估值比率(倍)     
现金的期初余额 14197  15474  16914  18905   PE 26.5  27.0  23.4  21.4  
现金的期末余额 13597  16914  18905  21271   PB 1.1  1.1  1.0  1.0  
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