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＃marketData＃ 市场数据 

日期 2023/04/24 

收盘价（元） 13.14 

总股本（百万股） 1784.17 

流通股本（百万股） 1784.17 

净资产（百万元） 17600.50 

总资产（百万元） 57675.75 

每股净资产（元） 9.86 

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《百联股份 2021 年报点评：疫

情下短期业绩承压，持续深耕各

零售业态》2022-05-23 

 

 

 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

代凯燕 

daiky@xyzq.com.cn 

S0190519050001 

 

 

 

 

 

 

 

  
＃assAuthor＃  

 

 
 

   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：疫情对消费市场造成冲击叠加对租户租金减让，公司业绩承压。1) 2022 年，

公司实现营收 322.69 亿元/同比-6.87%、归母净利润 6.84 亿元/同比-9.06%、扣非归母

净利润-2.40 亿元/同比-137.65%；2）2022Q4，公司实现营收 71.63 亿元/同比-12.00%、

归母净利润 8.75 亿元/同比+405.48%、扣非归母净利润-0.14 亿元/同比-115.84%。  

⚫ 毛利率同比下降，费用率保持稳定。2022 年：1）利润端，公司实现毛利率 24.94%/-

1.79pct，净利率 1.90%/+0.08pct；2）费用端，销售/管理/研发/财务费用率分别为

16.84%/6.82%/0.06%/0.34%，同比分别+0.21pct/+0.82pct/-0.01pct/-0.07pct。 

⚫ 分业务来看，1) 大型综合超市实现营收 136.92 亿元/同比-9.13%，毛利率 22.17%/同

比+1.30pct；2）超级市场实现营收 114.66 亿元/同比+13.10%，毛利率 19.19%/同比

+0.22pct；3）百货实现营收 16.38 亿元/同比-26.93%，毛利率 22.28%/同比-5.03pct；

4）便利店实现营收 15.52 亿元/同比-0.63%，毛利率 14.53%/同比-0.66pct；5）购物中

心实现营收 12.46 亿元/同比-34.51%，毛利率 39.01%/同比-15.60pct；6）奥特莱斯实

现营收 9.67 亿元/同比-12.73%，毛利率 72.17%/同比-4.58pct；7）专业专卖实现营收

5.73 亿元/同比-49.54%，毛利率 18.71%/同比-14.21pct。 

⚫ 发力线上销售，会员规模增长较快。1）2022 年公司线上销售交易额为 18.58 亿元，

同比增长 5.68%；营业收入为 17.96 亿元，同比增长 9.24%；2）公司通过各类营销

活动以及老会员助力拉新，提升注册会员规模，带动会员销售。2022 年注册会员规模

达 3045 万人，同比增长 11.83%，年消费会员规模 1170 万人，同比增长 9.76%。得益

于数字化赋能与持续的社群运营，2023Q1 公司线上销售同比提升近 40%。 

⚫ 线下消费回暖，看好公司 2023 年业绩修复。2023Q1，公司销售和客流实现双增长。

其中，奥莱业态销售和客流同比增长均超 20%，单店来看，青浦奥莱销售同比+30%。

2023 年春节期间，公司百货、购物中心、奥莱三大业态 44 家门店销售额同比+ 13%。  

⚫ 盈利预测与评级：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。我们对公司盈利预测做出调整，预计 2023-2025年归母净利润分别为 5.96/7.10/9.40

亿元，对应 EPS 0.33/0.40/0.53 元/股，对应 2023 年 4 月 24 日收盘价的 PE 分别为

39.3/33.0/24.9 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：市场风险、竞争加剧风险、新项目发展不及预期风险等 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 32269  34376  36865  40094  

同比增长（%） -6.9% 6.5% 7.2% 8.8% 

归母净利润(百万元) 684  596  710  940  

同比增长（%） -9.1% -12.9% 19.1% 32.4% 

毛利率（%） 24.9% 25.5% 26.0% 26.8% 

ROE（%） 3.9% 3.3% 3.8% 4.8% 

每股收益(元) 0.38  0.33  0.40  0.53  

市盈率 34.3  39.3  33.0  24.9  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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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 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 25895  24818  27374  29190   营业收入 32269  34376  36865  40094  

货币资金 19245  18091  20195  21555   营业成本 24221  25625  27296  29366  

交易性金融资产 1369  1316  1334  1328   税金及附加 283  324  346  373  

应收票据及应收账款 674  753  797  866   销售费用 5435  5742  6170  6713  

预付款项 307  271  295  325   管理费用 2200  2185  2378  2598  

存货 3597  3561  3851  4159   研发费用 18  19  21  23  

其他 704  826  902  957   财务费用 111  60  66  71  

非流动资产 31781  32481  32030  31636   其他收益 338  186  203  223  

长期股权投资 1186  1252  1242  1236   投资收益 724  212  212  212  

固定资产 13640  14170  14612  14959   公允价值变动收益 -17  0  0  0  

在建工程 467  484  492  496   信用减值损失 -87  -5  -5  -5  

无形资产 3377  3027  2589  2147   资产减值损失 -8  0  0  0  

商誉 159  152  155  154   资产处置收益 31  20  20  20  

长期待摊费用 1007  735  450  168   营业利润 981  834  1017  1399  

其他 11944  12661  12491  12476   营业外收入 140  140  140  140  

资产总计 57676  57300  59405  60826   营业外支出 88  22  22  22  

流动负债 25277  24381  24933  25475   利润总额 1033  951  1135  1517  

短期借款 821  864  897  950   所得税  419  404  475  638  

应付票据及应付账款 6233  5533  5949  6464   净利润  614  547  660  879  

其他 18223  17985  18088  18061   少数股东损益 -70  -49  -50  -61  

非流动负债 12344  12291  13442  13629   归属母公司净利润 684  596  710  940  

长期借款 2028  2484  2948  3409   EPS(元) 0.38  0.33  0.40  0.53  

其他 10316  9807  10495  10220        

负债合计 37621  36672  38376  39104   主要财务比率     

股本 1784  1784  1784  1784   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 3051  3051  3051  3051   成长性     

未分配利润 9564  9946  10477  11204   营业收入增长率 -6.9% 6.5% 7.2% 8.8% 

少数股东权益 2454  2405  2355  2295   营业利润增长率 -7.6% -15.1% 22.0% 37.6% 

股东权益合计 20055  20628  21029  21722   归母净利润增长率 -9.1% -12.9% 19.1% 32.4% 

负债及权益合计 57676  57300  59405  60826   盈利能力     

      毛利率 24.9% 25.5% 26.0% 26.8% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 2.1% 1.7% 1.9% 2.3% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 3.9% 3.3% 3.8% 4.8% 

归母净利润 684  596  710  940   偿债能力     

折旧和摊销 1355  1313  1413  1511   资产负债率 65.2% 64.0% 64.6% 64.3% 

资产减值准备 8  -115  1  4   流动比率 1.02  1.02  1.10  1.15  

资产处置损失 -31  -20  -20  -20   速动比率 0.88  0.87  0.94  0.98  

公允价值变动损失 17  0  0  0   营运能力     

财务费用 637  60  66  71   资产周转率 55.9% 59.8% 63.2% 66.7% 

投资损失 -724  -212  -212  -212   应收帐款周转率 43.21  46.62  46.01  46.65  

少数股东损益 -70  -49  -50  -61   存货周转率 6.92  7.12  7.32  7.29  

营运资金的变动 6  -711  343  333   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 3407  787  2280  2562   每股收益 0.38  0.33  0.40  0.53  

投资活动产生现金流量 511  -2548  -335  -1444   每股经营现金 1.91  0.44  1.28  1.44  

融资活动产生现金流量 -685  606  159  243   每股净资产 9.86  10.21  10.47  10.89  

现金净变动 3232  -1154  2104  1361   估值比率(倍)     

现金的期初余额 13597  19245  18091  20195   PE 34.3  39.3  33.0  24.9  

现金的期末余额 16830  18091  20195  21555   PB 1.3  1.3  1.3  1.2  
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