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奥特莱斯业态增速较快，百联西郊调改后正式营业，公司业绩有望稳健增长 

—百联股份（600827.SH）投资价值分析报告 
 

⚫ 网下商品零售持续恢复，奥特莱斯业态增长较快 

根据中华全国商业信息中心数据，2023 年 1-11 月份，网下商品零售额

实现 262751 亿元，同比增长 4.9%，增速较前 10 月加快 0.5 个百分点，

网下商品零售持续恢复。消费理念上，《2023 麦肯锡中国消费者报告》

指出，消费者在购买商品和选取渠道是更加谨慎，他们借助线下奥莱、

淘宝以及直播带货等多种方式寻找价格更有竞争力的渠道。据中国连锁

经营协会相关显示，截至 2023 年三季度，奥特莱斯销售额同比平均增

速为 26.3%；客流同比平均增速接近 35%，较 2022 年同期增速明显，奥

特莱斯业态增长较快。 

⚫ 轻重并举发展奥特莱斯业态，有望带来新增长 

今年前三季度，公司旗下奥特莱斯业态实现营收 9.85 亿元，同比增长

46.36%；毛利率为 73.64%，较同期增长 10.16 个百分点。公司涉足奥莱

板块较早，积累了丰富的招商资源和国际品牌合作渠道，百联奥特莱斯

在中国奥莱行业具有一定领先地位，未来，公司将轻重并举择机发展精

品奥莱。受益于消费者对性价比关注提升，奥特莱斯业态有望为公司带

来稳健增长。 

⚫ 百联西郊调改后恢复营业，经营效能进一步提升 

12 月 16 日，经过 18 个月闭店调整的百联西郊购物中心正式开业。百联

西郊位于上海西郊生活圈核心位置，此次调改后，百联西郊成为百联股

份继淮海 TX 年轻力中心、二次元文化商业空间-百联 ZX 创趣场之后，

整体性存量改造、业态创新的第三个商业空间。新开业的百联西郊结合

宠物经济、夜间经济、沿河经济，引入了多家全国首店、上海首店、长

宁首店及特色店和创意店，经营效能进一步提升。 

⚫ 公司盈利预测与估值 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 325.47、338.45、354.23 亿元，

YOY 分别为 0.86%、3.99%、4.66%；EPS 分别为 0.35、0.42、0.53 元，

根据合理估值测算，结合股价催化剂因素，给予公司六个月内目标价为

11.55 元/股，给予公司“推荐（首次）”投资评级。 

⚫ 投资风险提示 

消费信心不足、零售渠道竞争、数字化转型挑战 

⚫ 核心业绩数据预测 

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 32,269.03 32,547.14 33,845.44 35,423.08 

YOY -6.87% 0.86% 3.99% 4.66% 

归母净利润 684.36  631.78  758.25  950.72  

EPS 0.38  0.35  0.42  0.53  

P/E 24.97  27.11  22.60  17.91  

数据来源：公司公告，华通证券国际有限公司研究部 
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一、公司所属主要行业情况分析 

1.1零售行业 

零售业是指以向最终消费者提供所需商品及其附带服务为主的行业。根据《零售业态分

类(GB/T 18106-2021)》，零售行业主要分为有店铺零售和无店铺零售两大类，其中，有店铺

零售细分为便利店、超市、折扣店、百货店、购物中心等，无店铺零售细分为网络零售、电

话零售等。 

随着居民消费水平提升，我国社会消费品零售总额逐步扩大。根据同花顺数据，2023 年

11 月份，我国社会消费品零售总额实现 42505 亿元，同比增长 10.1%，增速较 10 月份加快

2.5 个百分点。2023 年 1-11 月份，社会消费品零售总额 427945 亿元，同比增长 7.2%，增速

较前 10 月加快 0.3 个百分点。 

图 1：社会消费品零售总额及增速 

 
数据来源：同花顺 iFinD，华通证券国际有限公司研究部 

根据中华全国商业信息中心数据，2023 年 11 月份我国网下商品零售额实现 22226 亿元，

同比增长 8.3%，增速较 10 月份加快 1 个百分点。2023 年 1-11 月份，网下商品零售额实现

262751 亿元，同比增长 4.9%，增速较前 10 月加快 0.5 个百分点，网下商品零售持续恢复。

11 月份，实物商品网上零售额实现 14699 亿元，同比增长 7.6%，增速较 10 月份加快 2.7 个

百分点。1-11 月份，实物商品网上零售额实现 117709 亿元，同比增长 8.3%，增速较前 10 月

放缓 0.1 个百分点。2023 年 1-11 月份，实物商品网上零售额占社会消费品零售总额的比重为

27.5%，占比较前 10 月提高 0.8 个百分点。 
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图 2：网下商品零售额同比增速 

 
数据来源：中华全国商业信息中心，华通证券国际有限公司研究部 

从消费结构来看，随着居民收入水平提升，食品支出占消费比重逐步下降，品质升级类

消费逐步提升，在消费发展变化过程中，不同零售业态在不同阶段发挥不同作用。当恩格尔

系数在 40%的阶段，促进了超市的发展，当恩格尔系数下降到 30%以下，消费趋向多元化，

消费者更注重品质和时尚生活，百货、购物中心、奥特莱斯等满足居民多样化消费需求的业

态有较大的发展机遇。 

根据国家统计局数据，2019 年之前，我国居民恩格尔系数逐年下降，近三年受疫情影响，

恩格尔系数有所上升，2022 年居民、城镇居民以及农村居民恩格尔系数分别为 30.5%、29.5%、

33.0%。对比 2019 年居民、城镇居民以及农村居民恩格尔系数分别为 28.2%、27.6%、30.0%。 

图 3：居民恩格尔系数走势 

 

数据来源：国家统计局，华通证券国际有限公司研究部 

按零售业态分，2023 年 1-9 月份限额以上零售业单位中的超市、百货店、专业店、专卖

店零售额同比分别增长-0.4%、7.7%、4.3%、3.1%。根据中华全国商业信息中心的监测数据，
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2023 年 11 月，全国百家重点大型零售企业（以百货业态为主）的零售额同比增长 28.7%，

较上月增速提升 21.9 个百分点，1-11 月零售额同比增长 10.5%，增速较前 10 月加快 1.7 个百

分点。 

图 4：按零售业态分限额以上消费品零售额累计增长 

 
数据来源：同花顺 iFinD，华通证券国际有限公司研究部 

消费理念上，《2023 麦肯锡中国消费者报告》指出，消费者在购买商品和选取渠道是更

加谨慎，他们借助线下奥莱、淘宝以及直播带货等多种方式寻找价格更有竞争力的渠道。据

中国连锁经营协会相关显示，2022 年全国奥特莱斯在营项目约 230 个，新开业奥特莱斯项目

23 个，较上年增长 11%，销售额约 2000 亿元。截至 2023 年三季度，销售额同比平均增速为

26.3%；客流同比平均增速接近 35%，较 2022 年同期增速明显，奥特莱斯市场发展呈“逆势

增长”。 

二、公司主要业务板块经营情况分析 

2.1公司主营业务及产品介绍 

百联股份以百货商店、连锁超市、购物中心、奥特莱斯为核心业务，控股三联集团有限

公司及香港上市的联华超市股份有限公司，旗下拥有一批享誉国内外的知名企业，如第一八

佰伴、东方商厦、永安百货等百货商店；第一百货商业中心、百联南方、百联西郊、百联中

环、百联又一城等购物中心；百联奥特莱斯广场、联华超市、华联超市等一批知名企业；“亨

达利”、“亨得利”、“茂昌”、“吴良材”、“冠龙”等知名品牌。各业态的主要经营模

式为联营联销、经销、租赁等方式。 

表 1：已开业门店分布情况 

地区 经营业态 
自有物业门店 租赁物业门店 

门店数量 建筑面积(万平米) 门店数量 建筑面积(万平米) 

华东区 百货  4  19.6  6  7.26  
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 购物中心  10  93.28  9  72.01  

奥特莱斯  7  65.93  -  -  

大型综合超市  7  16.78  116  95.1  

超级市场  8  1.52  657  43.12  

便利店  -  -  254  1.48  

专业专卖  2  1.66  100  1.32  

东北区 

购物中心  1  11.63  -  -  

大型综合超市  -  -  1  0.85  

便利店  -  -  97  0.48  

华北区  大型综合超市  -  -  1  0.8  

华中区 
奥特莱斯  1  12  -  -  

大型综合超市  -  -  8  5.82  

华南区 
大型综合超市  1  0.88  3  1.95  

超级市场  2  0.18  102  4.34  

西南区  购物中心  -  -  1  11.46 

资料来源：公司年报，华通证券国际有限公司研究部 

公司围绕“立足上海，辐射长三角，面向全国”的总体规划，已经在上海乃至长三角形

成比较显著的区域性优势，与此同时下属门店所处地理位置优越，基本都处于所在城市核心

商圈，网点区位优势明显。同时，公司持续创新商业模式，已形成阶段性产出。百联 ZX 创

趣场定位国内首座聚焦二次元文化的商业体，于 1 月 15 日试营业，在行业内外均打开了知名

度，并斩获多项荣誉，被评为 2023 年商业影响力项目 TOP10。第一百货商业中心，聚焦品

牌调整和空间增效，引入艺展、演艺、创意书店等业态，年轻客流的导入成效显著。 

12 月 16 日，经过 18 个月闭店调整的百联西郊购物中心正式开业。百联西郊位于上海西

郊生活圈核心位置。19 年前，百联西郊作为国内第一家开放式购物中心开业，此次调改后，

百联西郊成为百联股份继淮海 TX 年轻力中心、二次元文化商业空间-百联 ZX 创趣场之后，

整体性存量改造、业态创新的第三个商业空间。新开业的百联西郊结合宠物经济、夜间经济、

沿河经济，引入了多家全国首店、上海首店、长宁首店及特色店和创意店。 

 

2.2公司经营业绩情况  

2020 年，公司实行新收入准则，收入确认方式由总额法转为净额法，因此后续年份营业

收入较 2019 年有所下降。随着线下客流逐步恢复，2023 年前三季度，公司实现营业收入 235.59

亿元，同比下降 6.16%，实现归母净利润 3.44 亿元，同比增长 280.90%。 
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图 5：公司营收及增速 

 

图 6：公司归母净利润及增速 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

公司旗下有多种零售业态，2022 年，超级市场、大型综合超市、购物中心、便利店、百

货业务、奥特莱斯、专业连锁、其他业务分别实现营业收入 114.66、136.92、12.46、15.52、

16.38、9.67、5.73、8.58 亿元，超级市场及大型综合超市贡献主要营收。超级市场、大型综

合超市、购物中心、百货业务、奥特莱斯毛利率分别为 19.19%、22.17%、39.01%、22.28%、

72.17%。今年前三季度，公司三大核心业态的营收均实现双位数增长，公司百货、购物中心、

奥特莱斯主营业务收入分别为 10.38、15.39、9.85 亿元，同比增长 25%、30.3%、46.36%；毛

利率分别为 24.89%、43.30%、73.64%，分别增长 5.00、12.19、10.16 个百分点。 

图 7：公司营收结构 

 

图 8：主要业态毛利率 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

受益于主要业态毛利率提升，公司毛利率有所增长，2023 年前三季度，公司毛利率、净

利率分别为26.52%、1.05%。销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为16.08%、

7.16%、-0.03%、0.06%。 
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图 9：公司毛利率及净利率 

 

图 10：公司各项费用率走势 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

2.3公司核心资源和竞争优势分析 

2.3.1 拥有多个知名商业品牌 

作为上海的商业名片，公司旗下拥有第一八佰伴、永安百货、东方商厦（旗舰店）等多

个知名商业品牌及一批地理位置优越的物业，其中不乏历史保护建筑。多年来，公司围绕“立

足上海，辐射长三角，面向全国”的总体规划，已经在上海乃至长三角形成比较显著的区域

性优势，与此同时下属门店所处地理位置优越，基本都处于所在城市核心商圈，网点区位优

势明显。 

公司锁定品牌化、数字化、专业化发展方向，积极构建智慧运营体系，提升运营软实力。

百货业态通过切入精准细分市场、“一店一策”持续转型；购物中心业态致力于存量升级、

提质增效，依托在地文化精心打磨年轻化、差异化的空间产品。通过各类营销活动以及老会

员助力拉新，公司沉淀了一批具有较高忠诚度的核心客户群，实现了云店用户增量，截止 2022

年末，公司注册会员规模 3045 万人，年消费会员规模 1170 万人。 

公司涉足奥莱板块较早，积累了丰富的招商资源和国际品牌合作渠道，百联奥特莱斯在

中国奥莱行业具有一定领先地位，未来，公司将轻重并举择机发展精品奥莱。围绕项目相关

运营能力，公司已初步完成奥莱品类标准化研究、新拓展项目投资分析标准，以及奥莱标准

成本编制等工作。同时，聚焦“微度假”场景，公司积累宠物、儿童、体验等业态 30+品牌。

百联奥特莱斯广场（青岛•即墨）4 月 28 日正式开业，为公司在全国的第九座精品奥莱，拥

有 100 多个国内外知名品牌。 

2.3.2 供应链优势 

在发展的过程中，公司坚持全球视野、开放合作，积极推进战略品牌计划，全面提升全

渠道供应链能力，已经与众多国内外著名品牌建立了稳定的长期战略合作关系，通过共建目

标、共享资源，形成多业态、全渠道、多品牌合作增长。 

联华超市占公司营收比重较大，目前超市通过扩展多项合作、多渠道引流、加强店仓一
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体化建设，促进全渠道发展；梳理供应链结构，优化、提升供应链效率；多渠道寻找优质通

路，完善生鲜供应链，加强生鲜基地建设。 

同时，超市将针对生活圈层与家庭生活消费的本质需求与生活方式重组商品，全面启动

精选超市试点项目形成不同业态的精准商品规划与品类组织能力；场景方面围绕生鲜四大场

景将成功经验及模式形成固化模块，根据既存门店物件及商圈条件，有的放矢进行局部赋能；

营销上明确联华品牌未来消费者定位，从单一的价格营销体系转变为内容运营加体验的双向

模式做营销运营一体化布局。联华超市具有良好的客户基础，未来，随着超市业绩改善，有

望带动公司整体盈利质量改善。 

2.4公司运营效率、管理效率、盈利能力与可比公司比较分析 

对比可比公司运营效率，选取一般零售领域欧亚集团、合肥百货、大商股份、中百集团

为可比公司。存货周转率方面，百联股份在可比公司中处于第一位，百联股份、欧亚集团、

合肥百货、大商股份、中百集团 2023 年前三季度存货周转率依次为 5.43、1.20、1.44、0.77、

4.09；应收账款周转率方面，上述公司 2023 年前三季度应收账款周转率依次为 35.34、94.36、

27.44、19.78、25.09；总资产周转率方面，百联股份在可比公司中处于第二位，上述公司 2023

年前三季度总资产周转率依次为 0.41、0.26、0.39、0.31、0.74。 

图 11: 可比公司存货周转率对比 

 

图 12: 可比公司应收账款周转率对比 

 

图 13: 可比公司总资产周转率对比 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 
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对比可比公司管理效率。销售费用率方面，百联股份、欧亚集团、合肥百货、大商股份、

中百集团 2023 年（TTM）销售费用率依次为 16.90%、8.31%、7.01%、12.16%、19.49%；管

理费用率方面，上述公司 2023 年（TTM）管理费用率依次为 6.95%、24.14%、16.03%、10.84%、

4.29%；财务费用率方面，上述公司 2023 年（TTM）财务费用率依次为-0.01%、6.43%、0.80%、

2.35%、0.96%。 

图 14: 可比公司销售费用率对比 

 

图 15: 可比公司管理费用率对比 

 

图 16: 可比公司财务费用率对比 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

对比可比公司盈利能力。毛利率方面，百联股份、欧亚集团、合肥百货、大商股份、中

百集团 2023 年（TTM）毛利率依次为 27.16%、43.89%、28.55%、38.91%、23.73%；净利率

方面，百联股份在可比公司中处于中等水平，上述公司 2023 年（TTM）净利率依次为 3.65%、

0.32%、4.75%、7.57%、-1.99%；净资产收益率方面，百联股份在可比公司中处于第一位，

上述公司 2023 年（TTM）ROE 依次为 6.79%、-3.81%、5.20%、5.91%、-9.06%。 
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图 17: 可比公司毛利率对比 

 

图 18: 可比公司净利率对比 

 

图 19: 可比公司 ROE 对比 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

三、2023-2025 年公司整体业绩预测 

关键假设：  

a. 公司旗下拥有多个知名零售业态且多位于上海，上海人均消费能力较强，随着线下消

费持续恢复，以及公司内部持续推进商业模式创新、运营效率提升，公司业绩有望稳健增长。 

b. 联华超市占公司营收较大比重，超市群众基础良好，目前正通过多种方式提升运营效

率。奥特莱斯业态增速好于其他业态，是公司重要的利润来源，目前通过轻重模式并举实现

地域扩展，受益于消费者对性价比关注提升，奥特莱斯业态有望持续增长。百联西郊经历 18

个月闭店调整后已于 12 月开启正式营业，百联西郊位于上海西郊生活圈核心位置，新开业的

百联西郊结合宠物经济、夜间经济、沿河经济，引入了多家全国首店、上海首店、长宁首店

及特色店和创意店，经营效能进一步提升。 

c.结合往年数据，将超级市场、大型综合超市、购物中心、便利店、百货业务、奥特莱

斯、专业连锁、其他业务、其他的 2023 年收入增长预测均设为 4%、-15%、70%、20%、5%、

35%、30%、5%、20%；参考往年数据进行预测，将 2024 及 2025 年上述行业的收入增长设

定为 5%、-5%、15%、15%、6%、20%、28%、6%、18%。 

d.结合往年数据，将超级市场、大型综合超市、购物中心、便利店、百货业务、奥特莱
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斯、专业连锁、其他业务、其他的 2023 年毛利率预测设为 19%、21%、40%、15%、22%、

73%、20%、95%、33%；参考往年数据进行预测，将 2024 及 2025 年上述行业的毛利率设定

为 19.5%、22%、41%、16%、23%、74%、21%、96%、34%。 

表 2: 2023-2025 年公司收入预测 

 项目 2022A 2023E 2024E 2025E 

  超级市场 

收入（亿元） 114.66  119.25  125.21  131.47  

YOY 13.10% 4.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 19.19% 19.00% 19.50% 19.50% 

  大型综合超市 

收入（亿元） 136.92  116.38  110.56  105.03  

YOY -9.13% -15.00% -5.00% -5.00% 

毛利率 22.17% 21.00% 22.00% 22.00% 

  购物中心 

收入（亿元） 12.46  21.18  24.36  28.01  

YOY -34.51% 70.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 39.01% 40.00% 41.00% 41.00% 

  便利店 

收入（亿元） 15.52  18.63  21.42  24.64  

YOY -0.63% 20.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 14.53% 15.00% 16.00% 16.00% 

  百货业务 

收入（亿元） 16.38  17.20  18.23  19.33  

YOY -26.93% 5.00% 6.00% 6.00% 

毛利率 22.28% 22.00% 23.00% 23.00% 

  奥特莱斯 

收入（亿元） 9.67  13.06  15.67  18.81  

YOY -12.73% 35.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 72.17% 73.00% 74.00% 74.00% 

  专业连锁 

收入（亿元） 5.73  7.46  9.54  12.21  

YOY -49.54% 30.00% 28.00% 28.00% 

毛利率 18.71% 20.00% 21.00% 21.00% 

  其他业务 

收入（亿元） 8.58  9.00  9.54  10.12  

YOY -42.51% 5.00% 6.00% 6.00% 

毛利率 97.70% 95.00% 96.00% 96.00% 

  其他 

收入（亿元） 2.76  3.32  3.91  4.62  

YOY -- 20.00% 18.00% 18.00% 

毛利率 33.61% 33.00% 34.00% 34.00% 

合计 

收入（亿元） 322.69  325.47  338.45  354.23  

YOY -6.87% 0.86% 3.99% 4.66% 

毛利率 24.94% 25.45% 26.72% 27.21% 

我们预计 2023-2025年公司营业收入分别为 325.47、338.45、354.23亿元，同比增长 0.86%、

3.99%、4.66%，归属于母公司股东净利润分别为 6.32、7.58、9.51 亿元，对应 EPS 分别为每

股 0.35、0.42、0.53 元。 
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四、公司估值分析 

4.1 P/E 模型估值 

对比 PE（TTM）估值百分位，12 月 28 日公司 PE(TTM)为 13.75，PE 百分位为 16.46%，

目前 PE 在过去三年里比 83.54%的时候都要低。 

图 20：PE 估值百分位 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

选取一般零售领域欧亚集团、合肥百货、大商股份、中百集团、王府井、天虹股份为可

比公司，同时选取一般零售行业均值作为参考，以 2023 年 12 月 28 日数据为基准，可看出百

联股份 PE（TTM）处于较低水平。 

图 21: 可比公司 PE(TTM)对比 

 
数据来源：同花顺 iFinD，华通证券国际有限公司研究部 

对比欧亚集团、合肥百货、大商股份、中百集团、王府井、天虹股份估值水平，综合考

虑公司业绩成长性，我们给予公司 PE 估值 21X-35X，对应股价 7.35 元/股-12.25 元/股为合理

估值区间。 

表 3: 可比公司估值表（截止 2023 年 12 月 28 日） 

 

 
EPS PE 

最新收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

欧亚集团  12.58  -1.00  0.10  0.10  0.11  -29.32  133.42  125.08  117.73  

合肥百货  4.98  0.21  0.41  0.33  0.00  16.05  12.21  15.35  0.00  
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大商股份  16.68  1.93  2.00  2.17  0.00  7.88  8.35  7.68  0.00  

中百集团  4.31  -0.49  0.04  0.05  0.08  -26.79  110.07  83.07  55.38  

王府井  16.04  0.17  0.84  1.09  1.33  57.73  19.09  14.73  12.08  

天虹股份  5.45  0.10  0.25  0.29  0.34  52.62  21.53  18.70  16.14  

平均值 13.03  50.78  44.10  33.56  

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

 

4.2 DCF 模型 

我们以预测的 2023-2025 年 EPS 分别为 0.35、0.42、0.53 元为基础，进行绝对估值测算，

对应每股合理的内在价值为 12.14 元。 

表 4: DCF 模型估值 

模型 折现率 永续增长率 预测期现值 永续期现值 总现值 

组合一 8.00% 3.00% 1.19  9.36  10.55  

组合二 8.00% 4.00% 1.19  11.81  13.01  

组合三 8.00% 5.00% 1.19  15.90  17.10  

组合四 9.00% 3.00% 1.18  7.66  8.84  

组合五 9.00% 4.00% 1.18  9.28  10.46  

组合六 9.00% 5.00% 1.18  11.71  12.89  

平均值 12.14  

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

估值说明：（1）永续增长率采用略低于GDP增长率； 

（2）DCF模型中以EPS代替自由现金流量进行测算； 

（3）预测期间为2023-2025年，永续期自2026年开始； 

（4）考虑市场风险和企业自身风险因素，折现率包含了风险溢价。 

 

五、公司未来六个月内投资建议 

5.1公司股价催化剂分析  

今年前三季度，奥特莱斯业态实现营收 9.85 亿元，同比增长 46.36%；毛利率为 73.64%，

较同期增长 10.16 个百分点。公司涉足奥莱板块较早，积累了丰富的招商资源和国际品牌合

作渠道，百联奥特莱斯在中国奥莱行业具有一定领先地位，未来，公司将轻重并举择机发展

精品奥莱。受益于消费者对性价比关注提升，奥特莱斯业态有望为公司带来稳健增长。 

12 月 16 日，经过 18 个月闭店调整的百联西郊购物中心正式开业。百联西郊位于上海西

郊生活圈核心位置，此次调改后，百联西郊成为百联股份继淮海 TX 年轻力中心、二次元文

化商业空间-百联 ZX 创趣场之后，整体性存量改造、业态创新的第三个商业空间。新开业的

百联西郊结合宠物经济、夜间经济、沿河经济，引入了多家全国首店、上海首店、长宁首店
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及特色店和创意店，经营效能进一步提升。 

 

5.2公司六个月内的目标价 

根据前述对公司合理估值测算，结合股价催化剂因素，我们给予公司六个月内的目标价

为 11.55 元/股，对应 2023 年 PE 为 33 倍。以 2023 年 12 月 29 日收盘价 9.49 元/股为基准，

公司股价距离六个月内的目标价仍有 21.71%的上涨空间。 

 

六、公司投资评级 

根据公司业绩预测、合理估值水平、六个月内的目标价、基准指数的波动预期，我们给

予公司“推荐（首次）”的投资评级。 

华通证券国际投资评级说明 

投资评级 说明 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于基准指数 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于基准指数 5%-15% 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于基准指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于基准指数 5%以上 

基准指数说明：A 股—主板基准为沪深 300 指数、创业板基准为创业板指、科创板基准为科创 50 指数、北交所

基准为北证 50 指数；港股基准为恒生指数；美股基准为标普 500 指数。 

 

七、风险提示 

1、消费信心不足 

零售市场总体延续复苏态势，但居民消费信心仍然相对不足，消费者在消费时将变得更

加谨慎、理性、追求性价比，消费复苏的不确定性仍然存在。 

2、零售渠道竞争 

消费者购物习惯改变，直播电商、社交电商、本地生活等各类新型电商和平台迅猛发展，

加速市场格局重新洗牌和流量再分配。同时，商业项目拟开业量仍然在高位发展，未来还将

有大量新增供应入市,存在较大的竞争压力。 

3、数字化转型挑战 

探索数字化转型中面临技术创新、产品功能创新、服务创新及模式创新的挑战，需要投

入较高的资金和人力成本。 
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附表：财务报表预测与主要财务比率 

资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 17,199.57  18,784.99  21,475.21  22,519.18   营业收入 32,269.

03  

32,547.

14  

33,845.

44  

35,423.

08  应收和预付款项 1,498.37  1,716.32  1,617.59  1,868.13   减: 营业成本 24,220.

63  

24,265.

18  

24,801.

42  

25,785.

26  存货 3,597.13  3,380.78  3,751.33  3,663.70   营业税金及附加 282.87  285.31  296.69  310.52  

其他流动资产 1,554.70  1,554.70  1,554.70  1,554.70   营业费用 5,435.3

5  

5,467.9

2  

6,362.9

4  

6,447.0

0  长期股权投资 1,185.57  1,391.07  1,753.91  2,038.07   管理费用 2,200.4

7  

2,219.4

3  

2,307.9

6  

2,415.5

4  投资性房地产 117.28  117.28  117.28  117.28   财务费用 111.08  -127.56  -209.73  -256.21  

固定资产和在建工程 14,107.72  13,189.37  12,280.99  11,838.98   研发费用 17.77  17.92  18.64  19.51  

无形资产和开发支出 3,536.18  2,836.13  2,295.05  1,753.97   资产减值损失 7.88  71.87  61.89  47.21  

其他非流动资产 12,676.90  3,962.71  3,459.22  3,459.22   加: 投资收益 723.76  205.50  362.83  284.17  

资产总计 55,473.42  46,933.35  48,305.29  48,813.25   公允价值变动损益 -16.52  -57.00  14.00  -17.00  

短期借款 820.82  820.82  820.82  820.82   其他经营损益 -86.90  -36.75  -47.46  -57.04  

应付和预收款项 12,103.27  11,411.07  12,372.73  11,899.35   营业利润 613.32  458.82  535.01  864.38  

长期借款 2,336.81  2,336.81  2,336.81  2,336.81   加: 其他非经营损益 419.84  393.77  352.91  388.84  

其他负债 20,157.85  11,947.14  11,947.14  12,414.41   利润总额 1,033.1

7  

852.60  887.92  1,253.2

2  负债合计 35,418.75  26,515.84  27,477.50  27,471.38   减: 所得税 418.73  285.36  207.14  399.64  

股本 1,784.17  1,784.17  1,784.17  1,784.17   净利润 614.43  567.23  680.78  853.58  

资本公积 3,051.08  3,051.08  3,051.08  3,051.08   减: 少数股东损益 -69.92  -64.55  -77.47  -97.14  

留存收益 12,765.25  13,192.64  13,680.40  14,291.61   归属母公司股东净利润

润 

684.36  631.78  758.25  950.72  

归属母公司股东权益 17,600.50  18,027.89  18,515.64  19,126.86   EBIT 1,111.1

8  

691.67  643.50  960.71  

少数股东权益 2,454.17  2,389.62  2,312.14  2,215.01   EBITDA 2,465.8

1  

2,582.7

2  

2,534.5

5  

2,363.8

5  股东权益合计 20,054.67  20,417.51  20,827.79  21,341.86    
    

负债和股东权益合计 55,473.42  46,933.35  48,305.29  48,813.25   主要财务比率 
    

      会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表 单位:百万元  收益率 
    

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率 24.94% 25.45% 26.72% 27.21% 

税后经营利润 -86.30  184.55  94.07  355.17   三费/营业收入 24.01% 23.23% 25.00% 24.30% 

折旧摊销 1,354.64  1,891.05  1,891.05  1,403.14   EBIT/营业收入 3.44% 2.13% 1.90% 2.71% 

净营运资金增加 6.49  -693.81  689.84  -636.29   EBITDA/营业收入 7.64% 7.94% 7.49% 6.67% 

经营活动产生现金流量

净额 

1,937.12  1,292.73  2,492.43  876.71   销售净利率 1.90% 1.74% 2.01% 2.41% 

投资活动产生现金流量

净额 

510.90  336.15  223.88  214.25   资产获利率     

融资活动产生现金流量

净额 

-684.55  -43.47  -26.08  -46.99   ROE 3.89% 3.50% 4.10% 4.97% 

现金净增加额（减）  1,763.00  1,585.42  2,690.22  1,043.97   ROA 2.00% 1.47% 1.33% 1.97% 

      增长率     

估值和财务指标汇总      销售收入增长率 -6.87% 0.86% 3.99% 4.66% 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  EBIT 增长率 -13.60

% 

-37.75% -6.96% 49.29% 

EBIT 1,111.18  691.67  643.50  960.71   EBITDA 增长率 -5.92% 4.74% -1.87% -6.74% 

EBITDA 2,465.81  2,582.72  2,534.55  2,363.85   净利润增长率 -2.90% -7.68% 20.02% 25.38% 

NOPLAT -9.46  149.03  101.44  289.49   总资产增长率 0.19% -15.39% 2.92% 1.05% 

税前经营利润 -93.91  310.32  158.17  597.21   股东权益增长率 -1.70% 2.43% 2.71% 3.30% 

EPS 0.38  0.35  0.42  0.53   经营营运资本增长率 -13.75

% 

4.28% -4.35% 4.01% 

BPS 9.86  10.10  10.38  10.72   资本结构     

PE 24.97  27.11  22.60  17.91   资产负债率 63.85% 55.07% 55.50% 53.95% 

PB 0.94  0.92  0.89  0.87   投资资本/总资产 4.73% 2.99% -1.78% -2.82% 

PS 0.51  0.51  0.49  0.47   带息债务/总负债 8.04% 11.02% 10.63% 10.82% 

PCF 8.55  12.81  6.64  18.89   流动比率 0.99  1.09  1.17  1.24  

EV/EBIT 1.42  -0.09  -4.38  -4.11   速动比率 0.84  0.94  1.01  1.09  

EV/EBITDA 0.64  -0.03  -1.11  -1.67   股利支付率 39.11% 32.35% 35.67% 35.71% 

EV/NOPLAT -167.25  -0.44  -27.80  -13.63   收益留存率 60.89% 67.65% 64.33% 64.29% 

EV/IC 0.60  -0.05  3.27  2.87   资产管理效率     

股息率% 1.62  1.23  1.63  2.05   总资产周转率 0.58  0.64  0.71  0.73  

      固定资产周转率 2.27  2.43  2.66  2.94  

      应收账款周转率 44.68  44.68  44.68  44.68  

      存货周转率 6.95  6.95  6.95  6.95  

           

数据来源：公司公告，华通证券国际有限公司研究部
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