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研究结论 

 公司销售 1、2 月份销售收入表现好于市场预期，1、2 月份销售收入整

体略有增长，但进入 3 月份以来，销售出现明显下滑，预计 1 季度公司

收入增提出现下滑的概率较大，但下滑幅度有限，在 5%以内。 

 尽管从 08 年 11 月份开始，公司盈利能力较好的门店第一八佰伴、徐家

汇东方商厦、永安百货收入出现负增长，但受益于公司浦东新区所得税

优惠政策，公司第一八佰伴的所得税率按照 18%计提（前三季度按 25%

计提），将会冲回费用 2000 万左右，致使公司第四季业绩好于预期。 

 08 年分店面来看，公司净利润贡献主要来源门店都保持较好的增长。其

中第一八佰伴净利润增长 5~10%；徐家汇东方商厦和永安百货利润增长

15%以上。 

 另外公司利润增长的主要来源奥特莱斯 08 年也保持较快增长，预计 08

年净利润增长超过 30%。我们认为经济下滑时，消费更多的转向折扣店，

因此公司丰富的业态也能较好的平滑利润。 

 另外公司百联中环广场仍处于培育期，且受宏观经济对零售业带来的影

响及费用计提影响，该门店亏损超出我们此前预期，预计 08 年亏损年

2000~3000 万，高于我们之前预期的 1500 万左右（主要是第一年没有计

财务费用，后来计财务费用）。 

 09年降息对公司产生正面影响，主要是因为公司都是短期贷款3~6个月，

预计贷款总额在 20 亿元左右，因此预计能提升公司利润总额 2000~3000

万，增厚 EPS 为 0.018 元~0.027 元。 

 09 年公司将会继续延续外延式扩张，未来扩张计划，每年新开门店 2~3

家。目前比较明确的项目是重庆上海城购物中心，预计 09 年底开业，对

09 年业绩几乎不影响。 

 09 年公司费用压力依然明显，老一百装修由于投入较高，09 年开始计提

折旧，预计将会增加费用 1000~2000 万元；新华联装修费用 09 年开始计

提折旧，预计增加费用 1000 万元左右；另外沈阳物业计提费用 700 万。 

 公司的亮点是上海核心商圈黄金地段，自有物业比重高，且重估价值高，

且上海具有绝对垄断优势，且未来上海资产整合及世博会带来商业价值

的提升，因此公司估值享有一定溢价。 

 考虑到短期内将面临零售行业销售下滑带来业绩增长压力，主业增长有

限，维持 08、09 年 EPS 分别为 0.34 元和 0.367 元盈利预测。目前 P/E

分别为 32.21 倍和 29.84 倍。目前公司估值较为合理，维持增持评级。 

 未来业绩增长点：非主业将会带动公司业绩出现暴发性增长，如建配龙

酒店公寓在 2010 年出售；海通证券股权在 2010 年获得解禁；其他法人

股出售等。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（09 年 3 月 31 日） 10.94 元

目标价格（12 个月） 12 元

总股本/A 股（万股） 110100/726625
A 股市值（百万元） 120.34 亿元

国家/地区 中国

行业 零售

报告日期 2009 年 3 月 31 日

 

股价表现 
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百联股份 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 17.22 -4.7 18.32 
相对表现（%） 15.43 23.1 -0.23 
资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入（百 8428 9432 9903 11091 
主营收入增长 -0.57% 11.91% 5.00% 12.00%
毛利率 26.39% 27.32% 26.90% 26.83%
营业利润（百万） 619 661 703 844 
净利润（百万） 354 374 404 461 
每股收益（元） 0.322 0.340 0.367 0.419 
市盈率(X) 34.03 32.21 29.84 26.13 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一季度行业景气下滑的态势仍将持续 
根据商务部统计，2009 年 2 月千家商业企业零售指数为 12.1%，与 1 月份 21.8%相比出现明显下

滑。不考虑春节因素，从图 1 中，我们可以看出，2009 年 1、2 月千家商业企业零售指数累计值

相对 08 年同期也出现了明显下降。特别是进入 3 月份以来，我们跟踪的大部分公司，销售都出现

了下滑，整个一季度来看，大部分公司整体收入能保持略微增长，个别公司销售已出现下滑，甚至

是净利润出现下滑。4 月份百货行业将会迎来传统淡季，从与百货行业高度相关的指标居民收入增

速及消费者信息指数都未出现明显变化，因此我们认为行业景气继续下滑的态势仍未改变， 

图 1: 千家商业企业零售指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

图 2: 消费者信心指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 
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图 3、城镇居民收入情况 
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图 4: 农村居民收入情况 
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尽管从 08 年 11 月份开始，公司盈利能力较好的门店第一八佰伴、徐家汇东方商厦、永安百货收

入出现负增长，但受益于公司浦东新区所得税优惠政策，公司第一八佰伴的所得税率按照 18%计

提（前三季度按 25%计提），将会冲回费用 2000 万左右，致使公司第四季业绩好于预期。 

公司 2009 年销售 1、2 月份销售收入表现好于市场预期，1、2 月份销售收入整体略有增长，但进

入 3 月份以来，销售出现明显下滑，预计 1 季度公司收入增提出现下滑的概率较大，但下滑幅度

有限，在 5%以内。 

公司旗下具体门店分析： 

09 年受经济危机影响，第一八百伴销售将出现下滑，下滑幅度为 3%左右 
作为公司目前第一大利润来源的第一八佰伴位于新上海商业城中最佳选址上。公司持有第一八佰伴

64%的股权，其净利润贡献在 50%以上。受宏观经济影响，第一八佰伴门店从 08 年 10 月份开始

销售增速开始出现负增长，但受益于该门店前三季度快速增长，08 年第一八佰伴利润增长在 10%

左右。 

09 年继续受经济危机影响，3 月份第一八百伴销售出现下滑，结合 1、2 月份略有增长，我们预计

一季度收入出现负增长可能性较大，虽然第一八佰伴定位高档，但门店内商品品牌定位范围更广，

即相比真正意义上的高档百货，受经济危机影响较小，因此即使一季度出现负增长，其下滑幅度也

较小。我们预计 09 年第一八佰伴销售收入下滑 3%左右。 

09 年新一百销售将出现恢复性增长，永安百货等成熟门店，销售可能出

现下滑 
第一百货装修已经完成，目前已经正常营业。经测算，2008 年第一百货装修将会影响 08 年收入

50%左右，影响净利润近 3000 万左右。09 年第一百货销售将会出现恢复性增长，我们认为增速

在 40~50%左右。 

永安百货是作为成熟门店其销售收入在 09 年出现负增长的可能性也较大，但和第一八佰伴一样，

下滑幅度不大。 

又一城 08 年扭亏，09 年开始贡献利润 
“又一城购物中心”建筑面积为 12.6 万平方米，主要有购物中心和现代百货商店两种经营业态。

经营方式主要是商铺出租、百货联销、自营等。预计从 08 年开始扭亏，09 年开始贡献利润。预计

08、09 年将分别实现净利润为 0 万元和 1000 万元（财物费用放在公司里核算），成为公司未来

业绩的主要增长点。 

东方商厦杨浦店因新扩建部分物业成本较高，09 年将不会贡献利润 
东方商厦杨浦店在 07 年南扩后，经营面积从 1.2 万平方米扩大到 3 万平方米，扩建后的东方商厦

在经营面积和经营品类都得到一定程度的提升，就该店的经营情况来看，由于新扩建部分物业是租

赁物业，物业成本较高，新增物业部分 09 年也将不会贡献利润，预计 09 年东方商厦杨浦店将会

实现净利润 1348 万元。 
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奥特莱斯 08 年净利润增长 30%以上，成为公司未来业绩的主要增会长点 
奥特莱斯是公司经营创新的又一成功业态，奥特莱斯在 06 年 10 月将全面营业，在渡过 07 的开

办培育期后，07 年开始盈利，08 年进入快速增长期，预计 08 年奥特莱斯将会实现净利润增长 30%

以上，09 年以后仍能保持 20~30%的增长。 

表 1: 奥特莱斯经营情况预测 

 奥特莱斯自建部分 奥特莱斯联营部分 

奥特莱斯 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 

主营业务收入 7285 8568 10335 159 32754 33737 

主营业务成本 364 428 517 1908 27841 28676 

主营业务税金 364 428 517 2544 164 169 

营业费用 245 250 255  1965 2024 

管理费用 2363 2410 2459 159 2620 2699 

财务费用 427 176 176 40   

利润总额 3948 5051 6588 119 164 169 

所得税 987 1263 1647  41 42 

净利润 2961 3788 4941  123 127 

总奥特莱斯 2008E 2009E 2010E    

主营业务收入 39085 41322 44071 

主营业务成本 27394 28269 29193 

净利润 3081 3911 5068 

 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

百联中环购物中心 08 年亏损超出预期，预计 09 年仍将亏损 
百联中环购物广场位于上海市普陀区新长征地区，坐落于真光路与曹安路的十字交汇处，西侧正门

临街紧贴真光路，东侧背靠真北路中环线，北侧为沪宁高速出入口匝道，南与麦德龙和百安居毗邻，

属于普陀区真北商贸圈和真光商业中心的黄金位置。 

由于购物中心体量较大，前期投入过多，08 年受经济危机影响，亏损超出我们预期。预计 08 年亏

损近 6000 万左右，上市公司亏损 2000~3000 万左右，超出我们之前预期 1500 万左右（主要是第

一年没计提财务费用，08 年开始计提）。受大环境影响，该门店 09 年仍会继续亏损，预计 2010

年扭亏，成为公司未来可持续发展的主要动力。 

表 2: 百联中环购物中心情况 

百联中环（51%） 2008E 2009E 2010E 

建筑面积 24 24 24 

有效比例 0.7 0.7 0.7 

主营业务收入 23547 25902 27197 

主营业务成本 1177 1295 1360 

主营业务税金 1177 1295 1360 

营业费用 6112 6173 6235 

管理费用 7325 7398 7472 
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财务费用 9890 9847 9553 

利润总额 -2135 -107 1217 

所得税 0 0 304 

净利润 -2135 -107 913 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

预计南上海购物中心 08 年亏损 500~1000 万左右 
百联南上海购物中心一期建筑面积 3.8 万平方米，百联南上海购物中心的主力店为拥有 1.5 万平方

米、4 个楼层的东方商厦奉贤店，这是东方商厦连锁店中开在距市中心最远的门店，目前该商圈还

需要 2~3 年的培育，预计 08 年亏损 500~1000 万左右。 

表 3: 百联南上海购物中心盈利预测 

百联南上海购物中心 2008E  2009E 2010E 

建筑面积 3.8 3.8 3.8 

有效比例 0.7 0.7 0.7 

主营业务收入 2352 3301 3796 

主营业务成本 118 165 190 

主营业务税金 141 198 228 

营业费用 855 864 872 

管理费用 1860 1879 1898 

财务费用 106.4 106.4 106.4 

利润总额 -728 89 502 

所得税 0 22 126 

净利润 -728 67 377 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

东方商厦嘉定店当年开业就能实现盈利，预计 08 年将会实现净利润

50~100 万左右 

新开业沈阳购物中心未来需要 2-3 年培育期，预计 08 年亏损 1000 万左右 
沈阳沈阳百联购物中心招商项目已全部完成，签租率和入租率为 100%。考虑到购物中心位于沈阳

金廊第五大商圈，未来将会受益于地铁 1、2 号线通车，未来将会受益良好的商圈和便利的交通。

目前沈阳百联购物中心仍处于培育期，预计 08 年亏损 1000 万。 

表 4: 沈阳购物中心情况预测 

百联沈阳购物中心 2008E 2009E 2010E 

建筑面积 8.3 8.3 8.3 

有效比例 0.7 0.7 0.7 

主营业务收入 5726 6871 8092 

主营业务成本 286 344 405 

主营业务税金 344 412 486 



 

 7 

 

营业费用 1868 1905 1924 

管理费用 4008 4128 4211 

财务费用 232.4 232.4 232.4 

利润总额 -1012 -151 835 

所得税 0 0 209 

净利润 -1012 -151 626 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

09 年公司将会新开门店 1~2 家，外延式扩张继续延续 
09 年公司将会继续延续外延式扩张，预计未来每年新开门店 1~2 家。09 年公司比较明确新开的项

目是重庆上海城购物中心，预计 09 年底开业，该购物中心 13 万平方米，物业是租赁，位于重庆

的南坪区。由于物业租金较低，所以对 09 年业绩几乎不影响。 

受益于央行累计降息，公司 09 年节省财务费用 2000~3000 万 
目前公司的资产负债率为 55.5%，公司没有长期贷款，主要是都是 3~6 个月短期贷款，预计贷款

总额在 20 亿元左右，因此央行大幅累计降息 1.08 个百分点，有利于缓解公司的财务压力，降低

融资成本。预计累计降息能节省公司财务费用 2000~3000 万，增厚 EPS 为 0.018 元~0.027 元。 

2010 年非主业将会贡献较大利润 
公司除了拥有上海地区黄金商全的核心位置的资产优势外，公司还持有大量法人股，其中包括海通

证券股权；另外公司在建酒店公司，未来可以通过出租和出售来增加收入，届时这些非经常性损益

都会令公司业绩出现暴发性增长，远远超出预期。公司届时拥有大量现金，一方面令财务结构更加

优化；另一方面也为公司外延式的扩张提供了资金保障。 

1、建配龙项目 09 年竣工，若 2010 年全部出售，可增加利润 1.7 亿元 
建配龙房地产项目为与百联中环购物中心旁边，占地面积 5 万平方米，项目 5 层商业群楼、加商

务楼，总建筑面积 24 万平方米，公司经营其裙房商业面积为 15 万平方米，另外 10 万平方米酒店

式公寓建成后公司将会出售。预计该项目在 09 年竣工，若 2010 年出售，公司业绩也将会出现暴

发性增长。  

对于出售的酒店公寓，我们保守按照 1.2 万元/㎡单价计算，若一次性出售 10 万平方米物业，预计

该项目可贡献 3.3 亿元净利润，公司能够分享 1.7 亿元净利润。而对于剩余 15 万平方米的裙楼，

公司将会出租，考虑到出租的毛利率较高，费用增长有限，出租部分很快会盈利，预计培育期后，

将会贡献净利润考虑群楼后续负担成本较低，预计能够每年能够获得 2500 万左右的租金利润，公

司能够分享 1250 万元左右的利润。 

表 5: 建配龙出售情况预测 

  2009E  

建筑面积 10 

单价 1.24 

主营业务收入 124000 
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主营业务成本 74619 

毛利率 39.82% 

营业费用 1492  

管理费用 995  

财务费用 2881  

利润总额 44013  

所得税 11003  

净利润 33009  

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

2、公司出售法人股，业绩也将会出现大幅增长 
公司持有大量上市公司法人股 17 家，由于成本较低，公司潜在收益较大。特别是公司持有海通证

券 3.09 亿的股权，考虑与都市股份换股及送股后，公司持有海通证券 2.14 亿股，其限售期为 2010

年。若以 3 月 30 日收盘价来计算，海通证券一次性出售后，将会增加 19.5 亿的净利润。 

从表中我们可以看出（若以 3 月 30 日收盘价来计算），公司持有的 17 家法人股中，潜在收益 27.9

亿元，潜在 EPS 为 2.54 元。我们认为证券市场环境逐渐缓和背景下，公司会择机出售持有法人股，

所获的收益能有效缓解公司快速扩张后开办费用及折旧增加带来管理费用的增加，有效平滑公司业

绩，同时能够增加公司现金流，缓解公司资金压力。 

表 6: 公司持有上市公司股权情况 

证券代码 证券简称 初始投资金额持股数 收盘价 当前市值 所获收益 

600616 第一食品 640857  1000000  12.15  12150000  11509143  

600626 申达股份 4597600  2288352  5.40  12357101  7759501  

600622 嘉宝实业 1904000  842400  6.08  5121792  3217792  

600617 联华合纤 1837827  580000  6.17  3578600  1740773  

600630 龙头股份 3158000  1090000  9.99  10889100  7731100  

600613 *ST 永生 7043026  1690000  9.28  15683200  8640174  

600610 S 中纺机 409000  171600  9.91  1700556  1291556  

600814 杭州解百 277840  377520  6.14  2317973  2040133  

600723 西单商场 600000  507000  6.19  3138330  2538330  

600650 锦江投资 1828650  676808  12.31  8331506  6502856  

600643 S 爱建股份 379200  104169  9.48  987522  608322  

600638 新黄浦 987915  432350  12.84  5551374  4563459  

600637 广电信息 372620  111005  4.31  478432  105812  

400008 水仙 A3 7444230  2055400  2.69  5529026  -1915204  

601328 交通银行 3282240  3280000  6.43  21090400  17808160  

600837 海通证券 300000000  214000000  14.09  3015260000  2715260000 

600633 白猫股份 89900  26400  6.58  173712  83812  

合计           2789485719 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 
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公司自有物业重估价值大，为公司股价提供安全边际 
公司的商业物业中 80%是自有物业，且多处于核心商圈的黄金位置，质地优良。黄金商圈的优质

物业，具有稀缺性和不可再生性，我们认为优质的自有物业一方面降低成本，一方面提高行业进入

壁垒。 

尽管我们认为资产重估的方式并不带来公司估值真正意义的提升，主要是因为公司旗下的物业主要

是用来经营零售业务，除非公司旗下资产经营面临入不敷出、资产冻结或申请破产时，其自有物业

才按照公允价值进行评估。但公司商业地产资产重估却让我们从另外一个角度来发现公司的价值：

长期来看公司拥有核心商圈的黄金物业，且拥有成本较低，对于新进者构成天然的进入障碍，同时

在宏观政策不确定下，行业增速放缓背景下，公司商业地产价值经过重新评估后价值高达 220.43

亿元，折合每股价值在 20 元重估价值为公司提供了较大的安全边际。 

表 7：公司商业地产价值重估 

名称             （万平米/万元） 市值 面积 单价 业态 占比 开业时间 

市百一店西楼 11.96 2.99 4 百货 100% 2005 年前

时装公司 2.48 0.62 4 百货 100% 2005 年前

永安百货 13.2 3.3 4 百货 100% 2005 年 

东方商厦南东店 22 5.5 4 百货 100% 2005 年前

南京东路 

中联商厦 1.92 0.64 3 百货 100% 2005 年前

妇女用品商店 1.98 0.66 3 百货 100% 2005 年前
淮海路 

新华联 19.95 5.7 3.5 百货 70% 205 年前 

徐家汇 东方商厦徐汇店 12.8 3.2 4 百货 100% 2005 年前

东方商厦杨浦店 2.48 1.24 2 百货 100% 2005 年前

第一八佰伴 53.88 13.47 4 购物中心 64% 2005 年前

中环广场 36.24 24.16 1.5 购物中心 51% 06 年 12 月
新上海商业城 

又一城 24.2 12.1 2 购物中心 100% 2007 年 4 月

普陀店 1.8 1.2 1.5 百货 100% 2005 年前

张杨店 1.88 0.94 2 百货 100% 2005 年前

松江店 0.66 0.66 1 百货 100% 2005 年前

东方商厦宁波店 2 2 1 百货 100% 2006 年 9 月

其它 

奥特莱斯广场 11 11 1 购物中心 95% 2006 年 1 月

 合计 市值    220.43   

资料来源：东方证券研究 
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集团资产注入及上海资产整合为公司股价提供安全边际 
百联集团下面资产庞大，旗下资产涉及五大部门，形成五大上市平台，包括百联股份、上海物贸、

第一医药、联华超市和友谊股份，重组路径是把五大上市公司分别以商业百货、物流、医院、综超

和商业物业为主要业务。 

图 5: 百联集团资产情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

从百联集团第一次重组历程来看，上市公司百联股份作为商业百货资产的整合平台的可能性较大，

未来百联集团关于商业百货及购物中心资产注入上市公司的可能性较大，届时百联股份的业绩将会

得到大幅的提升。 

图 6: 百联集团可能注入资产情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

百联股份（44％） 

友谊股份（5.92%，第二大股东） 

物贸B股（55.71%） 

第一医药(19.33%）第二大股东 

上海华联置业 上海第一八佰伴 世纪联华  第一百货  

华联吉买盛   东方商厦       一百房产 上海森远木业   

华联典当     百联汽车       上海三联（集团） 

上海拍卖     妇女用品商店   上海申林木业 

永安百货     上海森大木业   时装商店  国际拍卖  

一百置业     冠龙照相器材   乔家栅    上海利德木业 

汇丰药业     华联家维       华联王震  危化品市场  

东方体育     奥特莱斯       美心酒家  今亚珠宝  

食品二店     上海新路达商业 上海物资贸易中心  

爱姆意机电   上海森联木业   吴良材眼镜 

全方物流     上海晶通化学品 上海乾通金属  

上工批       长桥物流       中国广告杂志社  

茂昌眼镜     又一城         家乐福    罗森  

金照贸易     上海外轮供应   百联世茂  华联超市  

百红贸易     亨得利钟表公司 虹桥友谊 联华OK  

上海燃料     乾通投资 

其他

企业

上市

公司
百
联
集
团 

百联集团 

百联股份: 

百货和购物中心的整合平台 

 上海八百伴36%股权 

 重庆店 

 长沙店 

 哈尔宾和吉林相关门店 

联华超市:超商整合平台 

 大型综合超市 

 超级市场 

 便利店 

¡­¡­

友谊股份:壳资源 

• 4家百货商场 

•其他商超资产 
 光明集团: 

 农工商超市 

 良友集团: 
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投资建议 

公司的亮点是上海核心商圈黄金地段，自有物业比重高，且重估价值高，且上海具有绝对垄断优势，

且未来上海资产整合及世博会带来商业价值的提升，因此公司估值享有一定溢价。考虑到短期内公

司同样面临零售行业销售下滑带来的业绩增长压力，因此主业增长有限。 

预计 08、09、10 年公司将会实现净利润 3.74 亿元、4.04 亿元和 4.61 亿元（未考虑建配龙及法人

股），分别同比增长 5.56%、7.9%和 14.23%；EPS 分别为 0.34 元、0.367 元和 0.419 元，目前

P/E 分别为 32.21 倍、29.84 倍和 26.13 倍。短期内我们认为公司估值较为合理，维持增持评级。 

 

表 8：公司未来盈利预测 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

 2005 年 2006 年 2007 2008E 2009E 2010E 

营业总收入 8999 8476 8428 9432 9903 11091 

营业成本 7196 6691 6204 6855 7239 8115 

毛利率 0 0 0 0 0 0 

营业税金及附加 49 52 79 104 109 122 

主营利润 2273 2363 2145 2473 2556 2854 

主营业务利润率 0 0 0 0 0 0 

销售费用 938 809 706 761 805 887 

管理费用 668 676 764 849 878 954 

财务费用 68 47 114 220 170 166 

资产减值损失 0 0 10 3 0 3 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0 

投资净收益 -34 -12 68 21 0 0 

营业利润差额 250 265 0 0 0 0 

营业利润 297 456 619 661 703 844 

营业外收入 11 19 14 10 0 0 

减：营业外支出 -7 20 16 6 0 4 

利润总额差额 4 3 0 0 0 0 

利润总额 319 457 617 665 703 840 

所得税 87.860 124.120 151.000 185.593 189.717 226.737 

少数股东损益 37 65 109 105 109 152 

净利润 199 268 354 374 404 461 

EPS 0.181 0.244 0.322 0.340 0.367 0.419 
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