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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入(百万元) 3,907 4,510 5,251 5,755 

同比增长(%) 25.3% 15.4% 16.4% 9.6% 

净利润(百万元) 973 1,065 1,121 1,317 

同比增长(%) 18.4% 9.5% 5.3% 17.5% 

毛利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润率(%) 24.1% 23.2% 20.5% 21.7% 

净资产收益率(%) 14.1% 14.0% 12.0% 12.1% 

每股收益(元) 0.49 0.53 0.53 0.60 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点 

＃summary＃   公司同店增长面临压力：公司上半年总收入同比减少 0.3%至 30.48 亿元。

特许专营销售及直接销售的销售所得款项总额分别下降 4.7%和上升

6.1%，两项业务的同店销售同比减少 4.1%。特许专营销售佣金率同比微

降 0.2ppts 至 17.2%。直接销售利润率同比下降 1.6ppts 至 15.3%。主要由

于 1H15 有确认联营公司权益所得 1.88 亿，基期净利相对较高，且 1H16

出售附属公司产生收益较 1H15 减少 2,350 万，公司净利润同比下降 21%。 

 O2O 发展速度有望加快，轻资产化策略提升公司财务灵活性：Alibaba 

Investmen 通过换股成为公司第一大股东，换股价约为每股 7.13 港元。公

司将借助阿里巴巴领先的电商平台及大数据，在 O2O 业务上与阿里巴巴

全面合作。目前，已有约 68 个在线淘品牌在公司实体店内出售，约 786

个公司线下品牌在线上销售。此外，公司还在杭州市下沙开设首个厂家直

销店，为客户提供 O2O 服务。公司可通过大红门项目的轻资产化安排释

放资金流动性、优化资本结构而重新投资于零售核心业务。 

 我们的观点：受整体消费增长疲弱，零售市场竞争激烈的影响，公司同店

销售增长面临压力，但是公司积极应对市场环境的转变。首先，轻资产运

营有利于提升公司财务灵活性。其次，公司与阿里巴巴深入合作，进一步

整合 O2O 业务，加速公司泛渠道发展。根据 Wind 的市场一致预期数据显

示，2016 公司全年收入和归母净利分别同比下降 5.75%和 11.54%。当前公

司股价对应 2016/2017 年 P/E 为 14 倍/12 倍，建议投资者关注公司 O2O 业

务发展。 

 风险提示：消费需求疲软；O2O 业务发展放缓 
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报告正文 

 

 公司披露 2016 年中期业绩，上半年实现收入 30.48 亿元，同比下降 0.3%；归

属母公司股东净利润 5.61 亿元，同比下降 21.3%；每股基本盈利 0.26 元。 

 

图 1、公司财务摘要                         

RMB mn 1H15 2H15 1H16 1H16 YoY 1H16 HoH 

营业收入 3,056 2,699 3,048 -0.3% 12.9% 

   零售收入 2,664 2,471 2,726 2.3% 10.3% 

   销售物业 392 210 323 -17.6% 53.8% 

其他收入及收益净额 460 616 267 -42.0% -56.7% 

营业利润 1,221 826 955 -21.8% 15.6% 

净利润 760 589 601 -20.9% 2.0% 

净利润率 24.87% 21.82% 19.72% 下降 5.2ppts 下降 2ppts 
 

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 

 公司同店增长面临压力。上半年公司销售所得款项总额同比减少 2.3%至

83.52亿元，其中特许专营销售及直接销售的销售所得款项总额分别下降4.7%

和上升 6.1%，两项业务的同店销售同比减少 4.1%。特许专营销售佣金率同

比微降 0.2ppts 至 17.2%。直接销售利润率同比下降 1.6ppts 至 15.3%。主要由

于 1H15 有确认联营公司权益所得 1.88 亿，基期净利相对较高，且 1H16 出

售附属公司产生收益较 1H15 减少 2,350 万，公司净利润同比下降 21%。 

 

图 1、1H16零售收入同比增长，物业销售收入下滑 图 2、零售收入结构 

 

 

 

 

数据来源:Wind，兴业证券研究所 数据来源: Wind，兴业证券研究所 

 

 阿里成公司大股东，未来合作更加深入。Alibaba Investment 以每股约 7.13 港

元的换股价转换其持有的银泰可转债，换股完成后，Alibaba Investment 成为

公司第一大股东。公司将借助阿里巴巴领先的电商平台及大数据，在 O2O 业

务上与阿里巴巴全面合作。 
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 O2O 发展速度有望加快。公司的 O2O 应用喵街、喵货、西选、意选及喵客

表现良好，集货及 InJunior 等新 O2O 业务整合模式也已推出，这些举措加速

公司泛渠道发展。同时公司与 Alibaba 的平台进一步融合，公司 O2O 发展有

望加快。一方面，公司支持 Alibaba 平台上的在线品牌于公司实体店内出售。

另一方面，公司采取措施鼓励公司线下品牌于 Alibaba 平台上销售。目前，

约 68 个在线淘品牌已在本集团实体店内出售，约 786 个公司线下品牌在线上

销售。此外，公司于 2016 年 1 月在杭州市下沙开设首个厂家直销店，总建筑

面积约 65,000 平方米，为客户提供 O2O 服务。 

 

 轻资产化策略提升公司财务灵活性。招商银行参与大红门项目轻资产化安排

使公司得以释放投资于北京大红门店的资金，同时通过租赁协议继续经营北

京大红门店的百货店业务。公司可通过所获现金偿还债务、优化资本结构而

重新投资于零售核心业务。 

 

 我们的观点：受整体消费增长疲弱，零售市场竞争激烈的影响，公司同店销

售增长压力重重，但是公司积极应对市场环境的转变。首先，轻资产运营有

利于提升公司财务灵活性。其次，公司与阿里巴巴深入合作，进一步整合 O2O

业务，公司泛渠道发展有望加速。根据 Wind 的市场一致预期数据显示，2016

公司全年收入和归母净利分别同比下降 5.75%和 11.54%。当前公司股价对应

2016/2017 年 P/E 为 14 倍/12 倍，建议投资者关注公司 O2O 业务发展。 

 

 风险提示：消费需求疲软；O2O 业务发展放缓 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】 

本人具有相关监管机构所须之牌照。本人确认已合乎监管机构之相关合规要求﹐并以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

【法律声明】 

本报告由兴业证券股份有限公司(已具备证券投资咨询业务资格)制作。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何

关于本报告的问题请直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要

沟通，需以本公司 http://www.xyzq.com.cn 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本

报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使本公司违反当地的法律或法规或可致使本

公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证

券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到本公司网站以外的资料，本公司未有参阅有关网站，

也不对它们的内容负责。提供这些地址或超级链接的目的，纯粹为了收件人的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任

何部份。收件人须承担浏览这些网站的风险。 

本公司系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并

不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告

观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本

公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给

任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 


