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3Q19 收入增 2.1%利润降 21%，看好龙

头长期成长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

公司 10 月 25 日发布 2019 三季报。2019 前三季度实现收入 140.75 亿元，同

比增长 1.75%；归母净利润 6.52 亿元，同比下降 3.15%，扣非净利润 5.61 亿

元，同比下降 4.86%。摊薄 EPS 为 0.54 元；加权平均净资产收益率 9.84%，

经营性现金流净额 3.66 亿元。 

 

简评及投资建议。 

公司 2019 年三季度收入同比增长 2.1%，归母净利润同比下降 20.75%，剔除

地产和君尚中心店关店影响，测算 3Q19 利润下降 14.18%，我们判断主要由于

高基数、新开店等致利润弹性下降。大店 3Q19 新开松瑞、水韵城 2 家，签约

5 家，10 月新开鹰潭 1 家，我们预计 2019 年将新开 10 家左右大店。 

1、前三季度收入同比增长 1.75%至 140.75 亿元，毛利率同比增加 1.32pct 至

28.56%。其中 1-3Q 收入增速各-0.8%/4.6%/2.1%，测算剔除地产和君尚中心店

关店影响，1-3Q 收入各增 1.6%/6.4%/6.6%，同店增速各-2.8%/1.3%/0.9%，综

合毛利率各增 1.7/1.83/0.32pct。 

分地区，华东、华中次新区前三季度同店保持较快增长，毛利额分别增长 13.17%

和 8.27%，利润总额分别增长 109.36%和 27.65%；华南老区前三季度同店收

入略增 0.47%，测算 3Q19 增 2.47%环比改善，我们判断主要受益于超市业态

增长。 

分业态，购物中心和超市增长更优，购物中心前三季度同店收入略降，毛利额

和利润总额分别增长 16.8%和 59.19%；超市上半年同店收入增长 9.2%，毛利

额和利润总额分别增长 6.61%和 13.44%。 

2、3Q19 新开大店 2 家，期末门店 333 家（大店 85 家），签约大店 5 家。①开

店：三季度公司继续拓展门店网络，新开 2 家大店（首家社区生活中心松瑞天

虹、水韵城天虹购物中心）、1 家独立超市以及 23 家便利店，10 月在江西新开

鹰潭天虹购物中心；②关店：3Q19 关 11 家便利店；③签约：三季度签约 5 个

购物中心及百货项目，5 个独立超市项目。 

2019 年三季度末，公司已进驻广东、江西、湖南、福建、江苏、浙江、北京、

四川共计 8 省/市的 26 个城市，共经营购物中心业态门店 16 家（含加盟、管理

输出 5 家），百货业态门店 69 家（含加盟 3 家），超市业态门店 84 家（含独立

超市 10 家），便利店 164 家，面积合计逾 322 万平方米。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 18535 19138 19722 20943 22530 

(+/-)YoY(%) 7.3% 3.3% 3.1% 6.2% 7.6% 

净利润(百万元) 718 904 957 1056 1197 

(+/-)YoY(%) 37.0% 25.9% 5.8% 10.3% 13.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.60 0.75 0.80 0.88 1.00 

毛利率(%) 25.8% 27.3% 27.7% 28.1% 28.4% 

净资产收益率(%) 11.9% 13.8% 13.6% 13.9% 14.6% 

资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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3、1-3Q19 期间费用率增 1.73pct 至 22.73%，主因销售费用率增加。其中 3Q19 公司

销售费用率同比增加 1.76 个百分点至 20.59%，管理费用率同比增加 0.2 个百分点至

2.21%，财务收益减少 201 万元至 229 万元；最终 3Q 整体期间费用率增加 2 个百分点

至 25.16%。 

4、前三季度归母净利润降 3.15%至 6.52 亿元，剔除地产和君尚中心店关店影响，测算

利润增长 0.68%。三季度营业外净收入增加 536 万元，利润总额下降 22.68%至 1.92 亿

元，有效税率下降 2.56 个百分点至 21.77%。整体前三季度归母净利润降 3.15%至 6.52

亿元，其中 1-3Q 增速各 5.25%/1.1%/-20.75%，测算剔除地产和君尚中心店关店影响后

1-3Q 增速各 9%/2.34%/-14.18%，我们判断主要由于高基数、新开店等致利润弹性下降。 

维持对公司的判断。公司2013年开始全面转型，各层级激励全覆盖激励充分；围绕数字

化、体验式、供应链打造核心竞争力，引领行业业态创新，具备整合输出能力；储备门

店丰富，开店提速且创新管理输出模式，次新区坪效和毛利率向成熟区域靠拢。通过持

续精耕细作、修炼内功，从而保障公司整体业绩稳健增长，优于同业。 

更新盈利预测。假设 2019 年确认地产收入与 2018 年相同，预计 2019-2021 年净利润

各 9.57 亿元、10.56 亿元、11.97 亿元，同比增长 5.8%、10.3%、13.3%，其中零售主

业净利润各 8.91 亿元、10.31 亿元、11.97 亿元，同比增长 6.3%、15.7%、16.1%。考

虑到公司作为 A 股百货龙头，是目前为数不多的、通过内生创新实现业态调整和转型升

级的零售企业，具有推进行业整合的能力与机会，可以给以一定估值溢价，给以 2019

年零售主业利润 16-18 倍 PE，加上地产 2019 年净利润 0.66 亿元，对应合理价值区间

为 11.93-13.42 元，维持“优于大市”评级。 

风险提示。外延扩张低于预期；新店培育期拉长；地产项目销售低于预期；竞争加剧风

险。 

表 1 公司 1-3Q2019 分地区收入增长及毛利率变动情况 

  收入（万元） 毛利率（%） 

  1-3Q2018 1-3Q2019 同比增长（%） 1-3Q2018 1-3Q2019 增减（百分点） 

华南区 836603  825142  -1.37 27.70 27.38 -0.32 

东南区 106417  109695  3.08 23.38 26.08 2.70 

华中区 223793  245210  9.57 24.94 26.32 1.38 

华东区 86983  83260  -4.28 25.66 28.61 2.95 

北京 39755  39373  -0.96 26.81 28.66 1.85 

成都 11332  10887  -3.93 25.09 27.16 2.07 

零售 1304954  1313567  0.66 26.69 27.19 0.5 

房地产 34096  43,268 26.90 30.82 36.26 5.44 

其他业务收入 44362  50664  14.20 41 57 16.90 

营业总收入/综合毛利率 1383412 1407499 1.75 27.24 28.56 1.32 

资料来源：公司 2019 三季报，海通证券研究所   

 

表 2 公司 1-3Q2019 年可比门店收入、毛利、利润总额增速 

  收入增长（%） 毛利额增长（%） 利润总额增长（%） 

分区域 
   

华南区 0.47 1.51 -4.87 

东南区 -6.12 1.86 23.41 

华中区 1.65 8.27 27.65 

华东区 -3.04 13.17 109.36 

北京 -0.28 10.23 225.38 

成都 -3.28 8.28 98.08 

分业态 
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百货 -5.64 0.62 -5.18 

超市 9.20 6.61 13.44 

购物中心 -0.17 16.80 59.19 

便利店 7.83 9.81 94.73 

分经营模式 
   

自营 10.48 7.70 - 

联营 -7.42 -6.79 - 

租赁 13.33 20.56 - 

合计 -0.21 3.89 4.44 

资料来源：公司 2019 三季报，海通证券研究所 

 

表 3 公司单季度合并损益表分析（1Q2018-3Q2019） 

  1Q2018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 1Q2019 2Q2019 3Q2019 1-3Q2018 1-3Q2019 

营业总收入（万元） 522124 430225 431064 530383 517843 449739 439916 1383412 1407499 

同比增长（%） 9.89 1.67 8.97 -5.23 -0.82 4.57 2.05 6.92 1.75 

营业总成本（万元） 487002 410279 410142 504394 480841 428943 425643 1307424 1335427 

营业成本（万元） 386245 312748 307620 385579 374287 318712 312533 1006613 1005532 

毛利率（%） 26.02 27.31 28.64 27.30 27.72 29.13 28.96 27.24 28.56 

营业税金及附加（万元） 5569 1928 2644 5391 4519 2813 2267 10140 9599 

营业税金及附加/营业收入（%） 1.07 0.45 0.61 1.02 0.87 0.63 0.52 0.73 0.68 

销售费用（万元） 86704 86875 90399 98712 92782 97074 100003 263979 289859 

销售费用/营业收入（%） 16.61 20.19 20.97 18.61 17.92 21.58 22.73 19.08 20.59 

管理费用（万元） 9456 9368 9847 15228 9831 10343 10908 28672 31082 

管理费用/营业收入（%） 1.81 2.18 2.28 2.87 1.90 2.30 2.48 2.07 2.21 

财务费用（万元） -962 -739 -430 -736 -525 -198 -229 -2131 -952 

财务费用/营业收入（%） -0.18 -0.17 -0.10 -0.14 -0.10 -0.04 -0.05 -0.15 -0.07 

资产减值损失（万元） -10 99 62 219 -52 50 0 151 2 

其他经营收益（万元） 2383 2889 2998 2772 2593 3371 3287 8270 9250 

营业利润（万元） 37869 23070 24450 30905 39925 24436 18285 85390 82646 

同比增长（%） 27.38 11.32 59.60 15.69 5.43 5.90 -25.23 29.82 -3.22 

营业外收入（万元） 780 777 848 885 820 1004 1055 2405 2879 

营业外支出（万元） 208 217 483 1796 1016 563 154 909 1732 

利润总额（万元） 38441 23630 24815 29994 39730 24877 19186 86886 83793 

同比增长（%） 30.35 16.77 55.45 9.33 3.35 5.28 -22.68 32.27 -3.56 

所得税费用（万元） 8634 4876 6036 6869 8355 5917 4177 19547 18448 

有效所得税率（%） 22.46 20.64 24.33 22.90 21.03 23.78 21.77 22.50 22.02 

净利润（万元） 29806 18753 18779 23126 31375 18960 15009 67338 65345 

同比增长（%） 33.79 23.40 60.80 2.08 5.26 1.10 -20.07 36.99 -2.96 

净利润率（%） 5.71 4.36 4.36 4.36 6.06 4.22 3.41 4.87 4.64 

少数股东损益（万元） 5 6 7 7 8 7 133 19 148 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 29802 18747 18771 23119 31367 18954 14876 67320 65197 

同比增长（%） 33.73 23.34 60.77 2.03 5.25 1.10 -20.75 36.94 -3.15 

资料来源：公司 1Q2018-3Q2019 定期报告，WIND，海通证券研究所 
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表 5 同行业可比公司估值情况（20191024） 

简称 王府井 欧亚集团 大商股份 合肥百货 翠微股份 银座股份 鄂武商 A 行业平均 

PE（倍，2019） 9.03 10.34 7.79 16.14 17.64 57.09 7.78 17.97 

PS（倍，2019） 0.40 0.16 0.33 0.32 0.66 0.20 0.47 0.36 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

 

表 4 公司零售主业及地产预测分拆（2017-2021E） 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

零售主业           

收入（百万元） 17794 18586 19172 20734 22530 

增速（%） 3.95 4.45 3.16 8.14 8.67 

净利润（百万元） 629  838  891  1031  1197  

增速（%） 24.49 33.21 6.33 15.70 16.07 

零售主业 EPS（元） 0.52  0.70  0.74  0.86  1.00  

地产         

收入（百万元） 742 552 550 209   

地产净利润（百万元） 89  66  66  25    

地产 EPS（元） 0.07  0.06  0.05  0.02    

合计      

营业总收入（百万元） 18535 19138 19722 20943 22530 

增速（%） 7.31 3.25 3.05 6.19 7.58 

归母净利润（百万元） 718  904  957  1056  1197  

增速（%） 37.03 25.92 5.84 10.34 13.31 

合计 EPS（元） 0.60  0.75  0.80  0.88  1.00  

资料来源：公司 2017-2018 年报，公司 2019 半年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 19138 19722 20943 22530 

每股收益 0.75 0.80 0.88 1.00  营业成本 13922 14263 15059 16121 

每股净资产 5.47 5.87 6.32 6.81  毛利率% 27.3% 27.7% 28.1% 28.4% 

每股经营现金流 1.83 0.73 1.26 1.44  营业税金及附加 155 148 147 146 

每股股利 0.00 0.40 0.43 0.50  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 3627 3748 4011 4347 

P/E 14.56 13.69 12.41 10.95  营业费用率% 19.0% 19.0% 19.2% 19.3% 

P/B 2.00 1.86 1.73 1.60  管理费用 439 430 434 442 

P/S 0.68 0.66 0.63 0.58  管理费用率% 2.3% 2.2% 2.1% 2.0% 

EV/EBITDA 6.43 8.50 7.41 6.41  EBIT 995 1133 1292 1474 

股息率% 0.0% 3.7% 4.0% 4.6%  财务费用 -29 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 27.3% 27.7% 28.1% 28.4%  资产减值损失 4 0 0 0 

净利润率 4.7% 4.9% 5.0% 5.3%  投资收益 110 80 50 50 

净资产收益率 13.8% 13.6% 13.9% 14.6%  营业利润 1163 1213 1342 1524 

资产回报率 5.6% 5.6% 5.8% 6.1%  营业外收支 6 30 30 30 

投资回报率 31.4% 25.5% 25.6% 25.9%  利润总额 1169 1243 1372 1554 

盈利增长（%）      EBITDA 1430 1133 1292 1474 

营业收入增长率 3.3% 3.1% 6.2% 7.6%  所得税 264 286 315 357 

EBIT 增长率 22.2% 13.9% 14.0% 14.1%  有效所得税率% 22.6% 23.0% 23.0% 23.0% 

净利润增长率 25.9% 5.8% 10.3% 13.3%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 904 957 1056 1197 

资产负债率 59.6% 58.6% 58.2% 58.1%       

流动比率 1.0 0.9 0.9 0.8       

速动比率 0.8 0.8 0.7 0.7  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.4 0.4 0.3 0.3  货币资金 3969 3473 3540 3650 

经营效率指标      应收账款及应收票据 65 58 62 66 

应收帐款周转天数 1.1 1.1 1.1 1.1  存货 1050 1307 1356 1460 

存货周转天数 31.7 33.5 32.9 33.1  其它流动资产 4042 4041 4065 4093 

总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.2  流动资产合计 9126 8879 9022 9270 

固定资产周转率 4.6 4.1 3.7 3.5  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 4469 5269 6069 6969 

      在建工程 1 3 6 9 

      无形资产 939 939 939 939 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 7129 8131 9134 10237 

净利润 904 957 1056 1197  资产总计 16255 17010 18156 19507 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 439 0 0 0  应付票据及应付账款 3473 3672 3873 4147 

非经营收益 -83 -110 -80 -80  预收账款 4583 4691 4993 5368 

营运资金变动 934 30 534 617  其它流动负债 1504 1476 1584 1689 

经营活动现金流 2195 877 1510 1733  流动负债合计 9561 9840 10449 11203 

资产 -548 -772 -773 -873  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 122 122 122 122 

其他 -1350 -120 -150 -150  非流动负债合计 122 122 122 122 

投资活动现金流 -1898 -892 -923 -1023  负债总计 9684 9962 10572 11326 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 1200 1200 1200 1200 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 6568 7044 7580 8177 

其他 -369 -480 -520 -600  少数股东权益 4 4 4 4 

融资活动现金流 -369 -480 -520 -600  负债和所有者权益合计 16255 17010 18156 19507 

现金净流量 -73 -495 67 110       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 24 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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