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公司近况 

重申“推荐”评级。物业资产运作、减持鄂武商以及 O2O 战略有望释放潜在价值，成为重要股价催化剂。 

► 减持鄂武商有望提升资产回报。银泰决定减持鄂武商（000501.CH），回购公司股票或增加股东分红（银泰将维持
30~40%股息支付率）。公司已减持 2.58%股份，预计收益 1.21 亿元。本次减持后，银泰继续持有鄂武商 20%股份
（价值约为 19.41 亿元，约占银泰市值的 19%）。公司计划继续减持鄂武商，以提升资产回报和股东价值。 

► 资产运作有望释放物业价值。银泰自有物业建筑面积达到 147 万平方米，价值约为 220 亿元（约为银泰目前市值的
2.15 倍）。预计 2015 年银泰将采取售后回租模式，以获得更多现金和释放物业价值。 

► 2015 年 O2O 发展有望加速。1）继续深化 O2O。银泰开始在线上展示商品，保证产品以同样的款式和价格销售。
2）2015 年海淘有望成为新的增长引擎。 

► 沪港通受益标的。银泰是国内领先的百货商店，O2O 潜力好于大部分 A 股同业。银泰目前交易于 8.1 倍 2015 年市
盈率，远低于 A 股零售板块的 32.4 倍。沪港通有望提升公司估值。 

估值建议  

维持推荐评级。上调 2015/16 年盈利预测 10.1%和 18.4%至 12.8 亿元和 14.34 亿元。上调目标价 12%至 7.92
港元（20 倍 2016 年核心市盈率）。通过 NAV 分析，我们得到公允价值 8.54 港元（物业折价 50%）。 

风险  

消费进一步放缓。 

本报告是原出版于 2015 年 4 月 2 日英文报告 Intime Retail: Asset operation hopes to unlock potential value 的翻译摘要。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 4,510 4,588 4,919 5,449 

  营业成本 -1,554 -1,406 -1,479 -1,593 

  营业利润 2,046 1,448 1,460 1,704 

  财务费用 -55 -48 -48 -43 

  其他利润 311 357 354 324 

  利润总额 2,356 1,805 1,814 2,028 

  所得税 -642 -641 -490 -547 

  净利润 1,714 1,164 1,324 1,480 

  少数股东损益 119 42 44 46 

  归属母公司净利润 1,595 1,121 1,280 1,434 

  EBITDA 2,788 2,574 2,746 3,123 

  扣非后净利润 767 585 624 674 

资产负债表     

  货币资金 1,739 2,129 1,961 2,388 

  应收账款及票据 440 310 487 628 

  存货 484 495 532 590 

  其他流动资产 5,359 6,185 6,165 6,146 

  流动资产合计 8,021 9,119 9,146 9,752 

  固定资产及在建工程 6,106 5,994 6,980 7,800 

  无形资产及其他长期资产 9,846 12,680 13,192 13,760 

  非流动资产合计 15,951 18,675 20,171 21,560 

  资产合计 23,973 27,794 29,317 31,312 

  短期借款 1,709 1,121 1,121 1,121 

  应付账款 1,782 2,080 1,741 1,778 

  其他流动负债 6,340 6,996 7,172 7,355 

  流动负债合计 9,832 10,197 10,033 10,254 

  长期借款 3,045 2,220 3,020 3,820 

  非流动负债合计 4,106 5,816 6,616 7,416 

  负债合计 13,937 16,013 16,649 17,670 

  股本 0 0 0 0 

  未分配利润 8,860 10,695 11,538 12,466 

  股东权益合计 8,860 10,695 11,538 12,466 

  负债及股东权益合计 23,973 27,794 29,317 31,312 

现金流量表     

  税前利润 2,356 1,805 1,814 2,028 

  折旧和摊销 552 811 976 1,141 

  营运资本变动 -1,741 -1,106 -412 -18 

  其他 -336 -508 -436 -489 

  经营活动现金流 831 1,002 1,942 2,662 

  资本开支 -2,501 -1,903 -1,903 -1,903 

  其他 653 625 -570 -627 

  投资活动现金流 -1,849 -1,279 -2,473 -2,530 

  股权融资 -1,657 0 0 0 

  银行借款 2,618 1,042 800 800 

  其他 -380 -421 -484 -552 

  筹资活动现金流 581 621 316 248 

  汇率变动对现金的影响 58 46 46 46 

  现金净增加额 -379 391 -168 427 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 15.4% 1.7% 7.2% 10.8% 

  营业利润 94.1% -29.2% 0.8% 16.7% 

  EBITDA 65.7% -7.7% 6.7% 13.7% 

  净利润 64.0% -29.7% 14.1% 12.1% 

盈利能力     

  毛利率 65.5% 69.4% 69.9% 70.8% 

  营业利润率 45.4% 31.6% 29.7% 31.3% 

  EBITDA 利润率 61.8% 56.1% 55.8% 57.3% 

  净利润率 35.4% 24.4% 26.0% 26.3% 

偿债能力     

  流动比率 0.82 0.89 0.91 0.95 

  速动比率 0.77 0.85 0.86 0.89 

  现金比率 0.18 0.21 0.20 0.23 

  资产负债率 58.1% 57.6% 56.8% 56.4% 

  净债务资本比率 34.0% 11.3% 18.9% 20.5% 

回报率分析     

  总资产收益率 7.0% 4.3% 4.5% 4.7% 

  净资产收益率 19.8% 11.5% 11.5% 12.0% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.73 0.52 0.59 0.66 

  每股净资产（元） 4.08 4.92 5.31 5.74 

  每股股利（元） 0.19 0.22 0.25 0.28 

  每股经营现金流（元） 0.38 0.46 0.89 1.23 

估值分析     

  市盈率 6.3 9.2 8.1 7.1 

  市净率 1.1 1.0 0.9 0.8 

  EV/EBITDA 5.1 4.9 5.0 4.5 

  股息收益率 4.2% 4.7% 5.3% 6.1%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
银泰是一家以百货零售、购物中心、电子商务为主营业务的多元化大型商业连锁集团。集团主要在中国从事百货店及购物中心经营和
管理。集团以「传递新的生活美学」为其理念，一直以年轻和新型家庭为其主要顾客群。集团重点经营时尚百货店，并同时积极开发
一应俱全的购物中心、网店及在线线下业务。集团销售定位于提供中高档市场的商品范围，并以提供一流的购物体验为己任。随着销
售场地面积增加，集团正逐渐扩大所提供的商品范围及服务，引进高档消费品及奢侈品零售。  
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