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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 15,852.95 18,113.07 20,360.95 22,604.83 

同比增长（%）  102.59 14.26 12.41 11.02 

归母净利润(百万元) 366.5 760.92 1,088.09 1,403.31 

同比增长（%）  -7.95 107.62 43 28.97 

毛利率  35% 36.43% 37.28% 37.55% 

净利润率 2.27% 4.20% 5.34% 6.21% 

净资产收益率（%）  15.4 19.59 18.82 19.18 

每股收益(元) 0.44 0.75 1.08 1.37 
 

事件：公告 2016 年半年报，营业收入 66.88 亿元（-3.36%），归母净利-2.68 亿元

（-297.46%），基本每股收益-0.32 元。  

投资要点   

＃summary＃ 
 报告期内，由于医疗养老产业收购项目仍在实施中，母公司合并报表业务

内容仍为传统业务。公司实现营业收入 66.88 亿，同比减少 3.36%；归属

于上市公司股东的净利润-2.68 亿元，同比减少 297.46%。 

 公司在报告期内积极拓展和推进“现代百货+健康养老”双主业的发展战

略。收购标的安康通引入互联网思维，提出平台战略，通过运用互联网、

物联网和大数据等信息化技术，对接内外部各种医疗、家政、金融、硬件

器械、软件系统等资源，力争打造居家养老的生态圈平台。Natali(中国)

旨在引进以色列先进养老服务模式进入中国市场，为国内社区医疗服务和

养老服务带来世界一流的先进经验。基于对国内养老产业发展前景的良好

预期，Natali(中国)未来的业绩将取得爆发式增长，并对于本次交易三胞国

际的估值具有重要的支撑。 

 盈利预测与投资建议：报告期面对复杂的经济形势，公司传统业务受到严

峻挑战，但是主业业务运营团队迎难而上，创新经营思路，，全力打造精

细化优质服务，不断持续提升零售百货的核心竞争力。同时，公司正在转

型大健康领域。公司 16-18 年度预计每股收益分别为 0.75 元、1.08 元和

1.37 元，对应目前股价 PE 分别为 35.3 倍、24.6 倍和 19.5 倍，给予“增持”

评级。 

 风险提示：重大资产重组方案受阻 
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 报告正文 

 营收下降 3.36%，归母净利大幅下降 

 

公司经营场所地处南京市核心商圈，具有地理位置的竞争优势。报告期内，

公司管理层积极应对复杂的市场环境，振奋精神，坚定信心，迎难而上，创新经

营思路，不断提高团队的业务管理水平，降低经营成本；深度挖掘市场优质资源，

大力优化品牌布局，逐步实现部分品牌的自营管理；实施精准营销，提高购物体

验度，全力打造精细化优质服务，不断持续提升零售百货的核心竞争力。 

2016H1 公司归母净利润大幅下降主要原因系子公司 Highland Group Holdings 

Limited（已更名 HOUSE OF FRASER (UK&IRELAND) LIMITED）2016 年 1-6 月

归属母公司净利润-2.82 亿元。，受全球整体经济形势下行的影响，英国经济发展

持续低迷。面对英国整体经济形势的不良影响，HOF 通过升级改造实体店购物环

境，引进新的自有品牌设计团队，调整品牌结构，开展促销活动，改善网店销售

搜索引擎系统，努力实现销售增长。但由于整个经济形势低迷的惯性过大，导致

HOF2016 年上半年的销售及净利润与 2015 年同期相比略有下降。 

图 1：公司近三年半年度营业收入及增速 图 2：公司近三年半年度归母净利及增速 

  

资料来源： Wind，兴业证券研究所 资料来源： Wind，兴业证券研究所 
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 近三年期间三费控制平稳 

 

近三年期间费用保持平稳，主要原因系公司主营业务内容并未发生重大变化。 

 推进大健康产业布局，收购安康通、三胞国际及齐鲁干细胞 

安康通自 2013 年被三胞集团收购后，经过深入的调研及论证，公司的经营模

式发生了重大调整，由卖产品，转变为卖服务，由硬件厂商，转变为服务提供商，

并逐步构建了居家养老和健康管理的科学服务体系。2015 年，公司进一步引入互

联网思维，提出平台战略，通过运用互联网、物联网和大数据等信息化技术，对

接内外部各种医疗、家政、金融、硬件器械、软件系统等资源，力争打造居家养

老的生态圈平台。 

本次交易拟收购的三胞国际为控股公司，本身无实质业务经营，其主要经营 

资产和业务主体为间接全资持有的 Natali。Natali 是涵盖养老服务、远程医疗、 

紧急医疗救护服务等业务的养老服务公司，在以色列全国养老服务市场居于领先

地位。以色列的养老服务市场已趋成熟，Natali 作为以色列养老产业的龙头企业， 

拥有丰富的运营经验、成熟的商业模式、优秀的产品服务体系。引进以色列先进

养老服务模式进入中国市场，为国内社区医疗服务和养老服务带来世界一流的先

进经验。基于对国内养老产业发展前景的良好预期，Natali(中国)未来的业绩将取

得爆发式增长，并对于本次交易三胞国际的估值具有重要的支撑。 

图 3：公司近三年半年度销售费率 图 4：公司近三年半年度管理费用率 

 

 

资料来源： Wind，兴业证券研究所 资料来源： Wind，兴业证券研究所 

 

图 5：公司近三年半年度财务费用率 图 6：公司近三年半年度期间费用率 

 

 

资料来源： Wind，兴业证券研究所 资料来源： Wind，兴业证券研究所 
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 盈利预测与投资建议 

报告期面对复杂的经济形势，公司传统业务受到严峻挑战，但是主业业务运营团

队迎难而上，创新经营思路，，全力打造精细化优质服务，不断持续提升零售百货

的核心竞争力。同时，公司正在转型大健康领域。公司 16-18 年度预计每股收益

分别为 0.75 元、1.08 元和 1.37 元，对应目前股价 PE 分别为 35.3 倍、24.6 倍和

19.5 倍，给予“增持”评级。 

风险提示：重大资产重组方案受阻 
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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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,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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