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华联综超 上证指数

公司研究 深度报告 批发和零售贸易/超级市场零售 

 公司前期采取的全国分散布点的扩张策略导致议价能力下降和物流配送成

本高企是公司近年业绩表现的根本原因。但值得庆幸的是，公司从 06 年已

经意识到其扩张战略上的缺陷，并开始逐步修补和完善其扩张策略。 

 目前公司采取是强势区域扩张策略，即在维持其全国全面扩张的前提下，

重点巩固和拓展其优势地区的零售网络。公司战略的调整在短期内必将对

其业绩造成较大的压力，但我们认为相对于集中区域扩张，优势区域扩张

权衡了公司的短期利益和日趋加大的外资竞争压力，从战略上来看更具有

前瞻性。目前公司现已在网点覆盖广度上领先其它同类型公司，随着扩张

门店逐渐由培育期向成长期转型和宏观经济面好转，其效果有望在 2009
年下半年开始逐渐显现。预计 09-11 年 EPS 为 0.29/0.40/0.52 元。 

 从 PS 估值角度分析，公司 2009 年加权 PS 仅为 0.39 倍，远低于行业平

均 1.04 倍 PS 水平，这实际预示一旦公司业绩在 2009 年出现转机，其将

成为超市行业估值弹性最大的投资标的。同时考虑到公司在门店管理能力、

物业选址和业态创新等方面的竞争优势，我们认为公司长线投资价值逐渐

显现。通过结合 DCF 和 PE 估值，我们认为公司的合理价位应在 9.8-12.1
元之间，维持对公司“增持”评级。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2009/06/12 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 8618.5 2612.5 9802.7 11331.1 13276.8

(+/-%) 16.4 8.7 13.7 15.6 17.2

归属母公司净利润(百万元) 117.0 37.5 142.6 192.7 249.1

(+/-%)  -42.1 -40.3 21.9 36.4 29.3

EPS(元) 0.24 0.08 0.29 0.40 0.51

P/E(倍) 35.5 110.8 27.3 20.2 15.6

 

股  价 2009/06/11 

RMB8.59  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 485 

流通 A 股（百万股） 386 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 3160 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.22 

TRACING P/E (X)* 43.67 

EPS（元） 0.08 

股息率（%） 1.21 
*最近四季盈利计算。 
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减持不造成实质性冲击 
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 华联股份于 2009 年 6 月 5 日至 8 日通过证券交易所的集中竞价交易系

统转让了 460.4 万股华联综超股份，占华联综超总股本的 0.95%；于 2009 年
6 月 11 日通过大宗交易系统转让了 1940 万股华联综超股份，占华联综超总

股本的 4%。 

 据华联股份 2009 年第二次临时股东大会决议，华联股份计划共计减持

3,000 万股。目前华联股份已减持 2400.4 万股公司股份，因此在未来 12 个

月内还将继续减持 599.5 万股公司股份。此次减持后华联股份将持有公司

3496.9 万股，占总股本的 7.21%。 

华联股份此次对公司的减持实质上是为其向华联集团定向增发收购 5 家

商业地产公司扫除程序上的障碍。根据华联股份 2008 年 12 月披露的资产重

组方案，公司拟以 3.39 元/股的价格向第二大股东华联集团定向发行不超过

2.48 亿股的公司股份，以此收购后者所持有的五家商业物业公司各 100％的

股权，在本次收购完成后，华联集团将以近六成的持股份额成为华联股份控

股股东。 

若此次增发成功将导致华联集团将直接及间接持有的华联综超股份或超

过该公司总股本的 30%，就此触发对华联综超的要约收购义务。而要约收购

需报中国证监会审批，这将给华联集团相关收购带来极大变数，甚至可能会

影响华联股份的定向增发方案。因此此次华联股份对公司进行减持更多的是

为其定向增发成功铺路，而并非由于担心公司未来发展前景进行减持。 

另外，此轮减持主要是通过大宗交易系统采取协议转让的方式，并未通

过二级市场，因此不会对股价造成实质性的冲击。 

表 1：本次减持前后大股东持股情况 
股东名称 减持前持有股份 完成减持后持有股份 
 股数（百万股） 占总股本比例 股数（百万股） 占总股本比例

北京华联商厦

股份有限公司 64.97 13.4% 34.97 7.21% 

北京华联集团

投资控股有限

公司 
110.45 22.78% 110.45 22.78% 

数据来源：公司公告 

 

表 2：华联集团对华联股份持股情况 
股东名称 增发前持有股份 增发后持有股份 
 股数（百万股） 占总股本比例 股数（百万股） 占股本比例

北京华联集团

投资控股有限

公司 
49.208 19.75% 244.65 59.504% 

数据来源：公司公告 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 3396 3727 4053 4528 营业收入 8618 9803 11331 13277
现金 2143 2345 2463 2691 营业成本 6934 7902 9131 10763
应收账款 8 10 11 13 营业税金及附加 62 69 81 95
其他应收款 126 129 154 182 营业费用 1287 1457 1651 1846
预付账款 141 117 143 174 管理费用 164 181 210 246
存货 733 848 961 1090 财务费用 39 12 11 8
其他流动资产 245 279 323 378 资产减值损失 -0 0 0 0
非流动资产 1817 2045 2259 2462 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 104 104 104 104 投资净收益 22 0 0 0
固定资产 660 837 947 1018 营业利润 155 181 247 320
无形资产 0 0 0 0 营业外收入 22 0 0 0
其他非流动资产 1054 1104 1209 1340 营业外支出 26 0 0 0
资产总计 5213 5772 6313 6990 利润总额 150 181 247 320
流动负债 3425 3194 3607 4117 所得税 33 40 55 71
短期借款 665 0 0 0 净利润 117 141 193 249
应付账款 1479 1693 1952 2304 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 1281 1501 1655 1813 归属母公司净利润 117 141 193 249
非流动负债 24 721 713 708 EBITDA 371 366 459 555
长期借款 13 713 705 700 EPS（元） 0.24 0.29 0.40 0.51
其他非流动负债 11 8 8 8
负债合计 3449 3916 4320 4825 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 485 485 485 485 成长能力

资本公积 574 574 574 574 营业收入 16.4% 13.7% 15.6% 17.2%
留存收益 705 798 934 1106 营业利润 -46.2% 17.1% 36.4% 29.3%
归属母公司股东权益 1764 1857 1993 2165 归属于母公司净利润 -42.1% 20.7% 36.4% 29.3%
负债和股东权益 5213 5772 6313 6990 获利能力

毛利率(%) 19.5% 19.4% 19.4% 18.9%
现金流量表 净利率(%) 1.4% 1.4% 1.7% 1.9%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 6.6% 7.6% 9.7% 11.5%
经营活动现金流 242 479 454 592 ROIC(%) 15.8% 14.5% 16.7% 19.7%
净利润 117 141 193 249 偿债能力

折旧摊销 178 173 201 227 资产负债率(%) 66.2% 67.8% 68.4% 69.0%
财务费用 39 12 11 8 净负债比率(%) 19.89% 18.41% 16.50% 14.67%
投资损失 -22 0 0 0 流动比率 0.99 1.17 1.12 1.10
营运资金变动 -53 148 47 106 速动比率 0.78 0.90 0.86 0.84
其他经营现金流 -16 5 3 2 营运能力

投资活动现金流 -284 -251 -261 -274 总资产周转率 1.91 1.78 1.88 2.00
资本支出 561 170 182 194 应收账款周转率 997 1036 1017 1036
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.05 4.98 5.01 5.06
其他投资现金流 277 -81 -79 -79 每股指标（元）

筹资活动现金流 962 -26 -75 -90 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.29 0.40 0.51
短期借款 390 -665 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.99 0.94 1.22
长期借款 -8 700 -8 -5 每股净资产(最新摊薄) 3.64 3.83 4.11 4.47
普通股增加 112 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -112 0 0 0 P/E 33.23 27.52 20.18 15.61
其他筹资现金流 580 -61 -67 -85 P/B 2.20 2.09 1.95 1.80
现金净增加额 919 202 118 228 EV/EBITDA 6 6 5 4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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