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❖ 事件：公司发布 22 年年报，22 年实现营业收入 121.25 亿元（-1.17%），归母

净利润 1.20 亿元（-48.26%）。单 Q4 实现营业收入 29.03 亿元（-5.46%），归母

净利润 0.05 亿元（+122.32%）。 

❖ 疫情冲击下经营表现好于限额以上零售同业整体，体现自身α。22 年

疫情对线下零售业态带来较大冲击，全国限额以上零售业单位中百货/超市业

态同比-9.3%/+3.0%，公司购百/超市业态实现销售额 232.80 亿元（-4.08%）

/92.04 亿元（+2.77%），实现营收 39.31 亿元（-6.55%）/79.43 亿元（+5.78%），

表现好于限额以上零售同业整体，主要系 1）公司发力线上，积极发展社群、

开展直播、扩大到家业务等，全年线上商品销售及数字化服务收入 GMV 约 57

亿元，增长 11.7%。；2）公司强化会员运营，增加抖音、支付宝等外部平台获

客，全年抖音、支付宝新公域平台 GMV 达 1.6 亿元，通过注册送券等方式提

升新会员消费转化率，年底数字化会员人数逾 4200 万（+17%）；3）加强战略

核心商品群打造，自有品牌/预制菜等 3R 商品销售同比+11%/18%。 

❖ 门店网络继续优化，疫情下超市同店稳健，购百同店短期承压。拆分新

店及老店来看，公司 22 年控制开店节奏，优化门店网络，22 年底公司拥有购

百 102 家（开/关店 3/3 家），超市 119 家（开/关店 6/16 家）。从老店同店经营

情况来看，购百可比门店营收同比-10.85%，利润总额同比-13.01%，主要受到

门店停业及减免商户租金的影响；超市可比门店营收同比+3.81%，利润总额同

比+1.29%，经营相对稳健。 

❖ 降本增效成果显现，疫情影响下盈利能力有所下滑。22 年公司毛利率

36.81%（-2.43pct），单 Q4 毛利率 38.27%（-1.87pct），疫情影响下毛利率有所

下滑。22 年销售/管理/研发/财务费用率分别 31.91%（-0.80pct）/3.02%（-0.15pct）

/0.75%（+0.19pct）/2.10%（-0.49pct），单 Q4 销售/管理/研发/财务费用率分别

同比 33.10%（-0.78pct）/3.14%（-0.28pct）/0.86%（-0.07pct）/1.96%（-0.36pct），

降本增效成果显现。公司全年实现归母净利润 1.20 亿元（-48.26%），其中为

支持商户抗击疫情减免租金 1.30 亿元，影响净利润减少约 0.98 亿元；出售“天

虹微喔”股权确认投资收益 2.5 亿元，影响净利润增加约 1.79 亿元；去年同期

侨香路网上天虹分拣中心城市更新项目产生的收益约 2.16 亿元，影响同期净

利润增加约 1.6 亿元，22 年扣非后归母净利润-1.88 亿元，去年同期-0.88 亿

元。 

❖ 投资建议：公司是购百、商超业态为主的传统零售龙头，持续推进业态升级

与门店内容优化，加强战略核心商品群的打造，线上业务快速发展带来第二增

长曲线，竞争能力不断提升，自身α显著。伴随线下消费场景恢复，盈利能力

有望修复。我们预测 2023-2025 年归母净利润为 2.9/3.4/3.8 亿元，对应 EPS 为
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0.24/0.29/0.32 元，当前股价对应 PE 分别为 25.2/21.1/19.2 倍，给予“增持”评

级。 

❖ 风险提示：宏观经济下行，消费复苏进程放慢的风险；竞争加剧导致公司市

场占有率和盈利能力出现下降的风险；渠道变革冲击线下商业模式的风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 12268 12125 13313 13948 14794 

收入增长率(% 3.97 -1.17 9.80 4.77 6.07 

归母净利润(百万元) 232 120 285 341 375 

净利润增长率(%) -8.41 -48.26 137.42 19.63 9.83 

EPS(/股) 0.19 0.10 0.24 0.29 0.32 

PE 32.24 66.99 25.21 21.08 19.19 

ROE(%) 5.65 2.97 6.59 7.31 7.43 

PB 1.83 1.99 1.66 1.54 1.43 
 
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_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 12268.24 12125.03 13312.96 13947.54 14793.50  成长性      

减:营业成本 7454.58 7661.90 8129.69 8498.68 9024.62  营业收入增长率 4.0% -1.2% 9.8% 4.8% 6.1% 

 营业税费 96.26 89.46 99.85 104.61 110.95  营业利润增长率 6.8% -34.8% 78.8% 17.6% 6.9% 

   销售费用 4012.66 3868.82 4240.18 4421.37 4674.75  净利润增长率 -8.4% -48.3% 137.4% 19.6% 9.8% 

   管理费用 388.72 366.76 399.39 404.48 429.01  EBITDA 增长率 188.9% -7.1% -68.5% 11.4% 4.8% 

   研发费用 68.83 90.49 79.88 83.69 88.76  EBIT 增长率 45.6% -75.5% 485.0% 17.6% 6.9% 

   财务费用 317.20 254.30 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 47.9% -79.3% 591.5% 17.6% 6.9% 

  资产减值损失 0.09 -0.41 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 207.4% -8.6% 1.5% 1.8% 1.9% 

加:公允价值变动收益 110.90 115.92 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -38.6% -1.6% 7.1% 7.9% 8.0% 

 投资和汇兑收益 -0.05 249.63 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 357.84 233.38 417.23 490.52 524.59  毛利率 39.2% 36.8% 38.9% 39.1% 39.0% 

加:营业外净收支 -25.69 -31.55 -7.70 -3.11 12.09  营业利润率 2.9% 1.9% 3.1% 3.5% 3.5% 

利润总额 332.15 201.82 409.53 487.41 536.68  净利润率 1.9% 1.0% 2.2% 2.4% 2.5% 

减:所得税 98.79 82.31 122.86 146.22 161.00  EBITDA/营业收入 17.9% 16.8% 4.8% 5.1% 5.1% 

净利润 232.11 120.09 285.12 341.09 374.61  EBIT/营业收入 2.4% 0.6% 3.1% 3.5% 3.5% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 4285.97 4599.62 5617.71 7050.86 7525.06  固定资产周转天数 177 172 150 138 124 

交易性金融资产 3515.02 3514.46 3514.46 3514.46 3514.46  流动营业资本周转天数 -181 -196 -193 -207 -192 

应收帐款 106.71 193.00 136.07 208.68 156.98  流动资产周转天数 280 285 296 316 318 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 3 4 4 4 4 

预付帐款 60.41 46.20 65.04 67.99 72.20  存货周转天数 39 43 40 40 40 

存货 845.28 970.95 835.65 1052.95 952.52  总资产周转天数 732 929 838 828 800 

其他流动资产 98.20 83.10 83.10 83.10 83.10  投资资本周转天数 614 567 525 510 490 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 5.6% 3.0% 6.6% 7.3% 7.4% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 0.7% 0.4% 0.9% 1.0% 1.1% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 1.0% 0.2% 1.5% 1.8% 1.8% 

固定资产 5935.75 5712.33 5486.90 5261.46 5036.03  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 32.7% 31.9% 31.9% 31.7% 31.6% 

无形资产 858.38 831.05 831.05 831.05 831.05  管理费用率 3.2% 3.0% 3.0% 2.9% 2.9% 

其他非流动资产 637.72 961.40 961.40 961.40 961.40  财务费用率 2.6% 2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 32106.89 30443.93 31545.06 32591.30 33183.99  三费/营业收入 38.5% 37.0% 34.9% 34.6% 34.5% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 2584.85 2357.15 2886.58 3251.36 3266.42  资产负债率 87.2% 86.7% 86.3% 85.6% 84.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 679.9% 651.7% 627.4% 596.7% 556.7% 

其他流动负债 449.76 457.29 457.29 457.29 457.29  流动比率 0.84 0.83 0.88 0.93 0.98 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.75 0.73 0.80 0.84 0.90 

其他非流动负债 1352.00 1352.00 1352.00 1352.00 1352.00  利息保障倍数 0.84 0.23 — — — 

负债总额 27989.91 26394.09 27208.55 27913.60 28130.61  分红指标      

少数股东权益 7.64 6.94 8.49 8.59 9.66  DPS(元) 0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1200.30 1168.85 1168.85 1168.85 1168.85  分红比率      

留存收益 1801.66 1734.74 2019.86 2360.95 2735.55  股息收益率 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 4116.98 4049.85 4336.52 4677.70 5053.38  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.19 0.10 0.24 0.29 0.32 

净利润 232.11 120.09 285.12 341.09 374.61  BVPS(元) 3.42 3.46 3.70 3.99 4.32 

加:折旧和摊销 1904.38 1967.78 225.44 225.44 225.44  PE(X) 32.2 67.0 25.2 21.1 19.2 

  资产减值准备 20.74 23.05 0.00 0.00 0.00  PB(X) 1.8 2.0 1.7 1.5 1.4 

公允价值变动损失 -110.90 -115.92 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 639.32 604.97 0.00 0.00 0.00  P/S 0.6 0.7 0.5 0.5 0.5 

   投资收益 0.05 -249.63 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.0 8.9 25.5 20.9 19.3 

 少数股东损益 1.25 -0.58 1.55 0.10 1.07  CAGR(%)      

 营运资金的变动 320.22 104.86 505.99 866.52 -126.91  PEG — — 0.2 1.1 2.0 

经营活动产生现金流量 2734.05 2403.78 1025.80 1436.25 462.11  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -630.04 -123.61 -7.70 -3.11 12.09  REP      

融资活动产生现金流量 -2095.71 -1975.32 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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