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新店扭亏+管理效率提升支持公司业绩增长

――华联综超(600361)调研简报

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.LTD 

投资评级：谨慎推荐（维持）

要点： 

 未来两年仍是公司扩张年，公司计划年新增门店 10-15 家，每年新开店

所需资本性支出在 2.5 亿-3.7 亿之间。 

 经营策略上，公司逐步退出百货业态，专心综超主业，即可提升综超业

务经营效率，也可减少新百货店带来的经营压力。同时，公司从全国布

点向重点地区密集发展转变，未来扩张重点将放在北京、江苏、辽宁、

广西、内蒙、贵州等公司已形成区域竞争优势的地区。  

 扩张和保持盈利能力并举，公司采取控制新店面积、提高人员使用效率、

压缩营运费用等方式降低成本费用。 

 今年公司已发行一期短期融资券，年内有计划再发一期中期债，解决资

金问题。 

 预计未来三年公司销售收入增长 13.4%、20.7%、14.9%，净利润为 1.61

亿元、1.91 亿元、2.12 亿元，每股收益 0.332 元、0.393 元和 0.438

元，PE 为 29.4 倍、24.8 倍、22.3 倍。给予公司“谨慎推荐”评级。

 风险提示：超市子行业与 CPI 密切相关，目前 CPI 仍维持低位负增长，

预计 10 年进入温和通胀阶段，在通胀信号显现前，合理估值与预期明

确的超市公司难有超越大盘表现。 
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市场数据 

总市值（百万元） 3,689

流通市值（百万元） 3,000

总股本（百万股） 484.81

流通股本（百万股） 394.28

12 个月最高/最低 22.80/4.64

十大流通股（%） 35.00%

股东户数 18,658  

公司盈利预测  

2008A 2009E 2010E

营业收入（百万元） 861845 977568 1180218

（+/-%） 16.4% 13.4% 20.7% 

净利润（万元） 11701 16099 19057

（+/-%） -42.1% 37.6% 18.4% 

摊薄 EPS 0.241 0.332 0.393 

近一年股价表现 
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近期，我们调研华联综超，与公司董事会秘书交流，情况如下： 

1、未来两年仍为扩张年 

公司于 2001 年上市，2005 年以来一直保持平稳扩张，每年新开门店 10 家左右，

截至 09 年 6 月管理门店 71 家，经营面积 88 万平米，预计 2009 年-2010 年仍为公司

扩张年，年新增门店 10-15 家。和前几年相比，租金原材料成本都有所下降，平均降

幅 10%，目前每家新店需投入 2000-3000 万，预计 09、10 年的资本性投资在 25000 万

-37500 万之间。 

图 1、公司历年网点数 
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数据来源：长城证券研究所 

2、退出百货业态，专心综超主业 

进入 09 年，为应对经济危机，公司调整门店扩张策略，逐步退出家庭百货业务，

专心综合超市主业，北京上地店、北京回龙观店、沈阳昌鑫店、北京阜成门店、北京

望京店、沈阳五洲店是公司经营家庭百货业的主要门店，上地店、回龙观店、昌鑫店

的经营性资产已在 6 月份让给了关联公司华联股份，五洲店也已整体转租，未来只有

阜城门店继续经营百货业务。 

3、重点地区加强布点 

2001 年上市以来，公司持续扩张，在全国范围内进行网点建设，经过多年探索,

北京、江苏、辽宁、广西、内蒙、贵州已成为公司具有优势竞争力地区，上述六个地

区的销售占公司销售的 63.74%，网点数占公司网点数的 55.38%。未来，公司将继续在

北京、广西等地密集布点，扩大在当地的竞争优势。为控制采购风险，公司的采购平

台一直使用“全国联采+地区统采+门店自采”的三级联采制度，其中地区统采占到采

购总量的 60—70%，通过在重点地区增加网点数量，可以提升公司在地区统采中的谈

判能力，从而提高其盈利能力。 
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图 2、各地销售额占比（2007） 图 3、各地网点数（2007） 
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数据来源：公司公告、长城证券研究所 数据来源：公司公告、长城证券研究所 

4、控制新店面积，缩短培育期 

前期公司以开大店为主，平均单店面积 1.2 万平米，为应对金融危机，公司在不

减少经营品种的前提下，通过卖场空间管理调整店面陈设，实现压缩经营面积的目的 ，

未来新开店面积将减至 8000 平米，相应减少了租金、水电、装修摊销等与店面大小直

接相关的费用。根据测算，若在北京开店，门店面积减少 4000 平米，一年可减少费用

400 万，相应达到盈亏平衡时所需的销售收入减少 2300 万，新店培育期大幅缩短。 

表 1：压缩面积带来的费用下降 

经营面积 年租金 水电物业管理费 折旧摊销 费用合计 税 毛利率 销售收入 

8000 5,256,000.00 1,440,000 1,500,000 8,196,000.00 0.70% 20% 42,466,321.24 

12000 7,884,000.00 2,160,000 2,250,000 12,294,000.00 0.70% 20% 63,699,481.87 

数据来源：长城证券研究所 

5、提高管理效率，压缩费用 

未来几年公司仍将大举扩张，为保持适当的盈利，公司要求各下属门店采取措施

控制营运费用，目标是将水电、人工、企划、保洁等可变费用降低 5%。2008 年公司工

资福利费用为 4.46 亿元，在同一地区合理安排销售人员，使得门店增加而人工成本不

变是控制费用的最重要举措。 

表 2：运营费用下降获得的收益 

  销售费用 1,287,447,093.65

+ 管理费用 163,508,162.39

- 租赁费 393,369,400.00

- 固定资产折旧 81,073,074.89

- 长期待摊费用 96,486,148.29

= 营运费用 880,026,632.86
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所得税率 25%

实现收益 33,000,998.73

数据来源：公司公告，长城证券研究所 

6、通过债权融资解决资金问题 

未来两年，公司资本性支出为 5-7 亿，根据公司计划，主要以债权融资方式解决

资金来源。2008 年年报显示，公司资产负债率为 66.17%，有息负债/总资产为 13.15%，

其中，以短期融资券方式存在的短期借款 6.65 亿元，长期借款 1300 万，债务结构为

有息负债比例低，且以短期负债为主。公司已在 4月份发行了 6亿规模的短期融资券，

以替换 08 年发行的短期融资券，由于发行成本低 4个百分点，可为公司节约财务费用

1800 万，年内公司还计划发行 7亿公司债，用于偿还银行贷款、改善债务结构和补充

运营资金，如果采用可转债方式发行，公司的财务成本还将继续下降。 

7、盈利预测 

1、08 年公司营业利润 1.55 亿，比 07 年下降 46.2%，其中，上地店亏损 1622 万，

新店合计亏损 5700 万，在上地店转让以及其他店平稳渡过培育期后，预计 09 年新店

亏损状况将有很大改观。 

2、在实行全面成本预算管理后，09 年公司运营成本将降低 5%，节约费用 4000 万。 

3、公司以较低利率发行短期融资券，融资成本降低，但未来若实施债券融资计划，

财务费用有可能升高，两相抵消。 

4、由于新店严格控股规模，且在招商、招工、装修等方面的计划性更强，预计开

店第一年单店亏损 250 万。 

5、新店培育期 1年，08 年成熟店单店销售 1.2 亿。 

6、未来三年公司净新增门店 12、12、8 家。 

基于上述假设，预计未来三年公司销售收入增长 13.4%、20.7%、14.9%，净利润

为 1.61 亿元、1.91 亿元、2.12 亿元，每股收益 0.332 元、0.393 元和 0.438 元，PE

为 29.4 倍、24.8 倍、22.3 倍。给予公司“谨慎推荐”评级。 

8、风险提示 

超市子行业与 CPI 密切相关，目前 CPI 仍维持低位负增长，预计 10 年进入温和通

胀阶段，在通胀信号显现前，合理估值与预期明确的超市公司难有超越大盘表现。  
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附：盈利预测表 

 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入  861845 977568 1180218 1356211 成长性     

  营业成本 693414 786942 952436 1098531  营业收入增长 16.4% 13.4% 20.7% 14.9%

  销售费用 128745 146032 176304 202594  营业成本增长 17.9% 13.5% 21.0% 15.3%

  管理费用 16351 12351 12351 12351  营业利润增长 -46.2% 38.6% 18.4% 11.4%

  财务费用 3856 3935 5456 4933  利润总额增长 -47.5% 42.8% 18.4% 11.4%

投资净收益 2158 0 0 0  净利润增长 -42.1% 37.6% 18.4% 11.4%

营业利润 15492 21465 25410 28308 盈利能力     

  营业外收支 -465 0 0 0  毛利率 19.5% 19.5% 19.3% 19.0%

利润总额 15027 21465 25410 28308  销售净利率 1.4% 1.6% 1.6% 1.6%

  所得税 3327 5366 6352 7077  ROE 6.6% 8.4% 9.0% 9.1%

  少数股东损益 0 0 0 0  ROIC 10.5% 16.1% 18.9% 21.1%

净利润 11701 16099 19057 21231 营运效率     

资产负债表（万元）          销售费用/营业收入 14.9% 14.9% 14.9% 14.9%

流动资产 339573 379147 518713 595422  管理费用/营业收入 1.9% 1.3% 1.0% 0.9%

  货币资金 214301 236892 346671 397212  财务费用/营业收入 0.4% 0.4% 0.5% 0.4%

  应收帐款 764 978 1180 1356  投资收益/营业利润 13.9% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收票据 0 0 0 0  所得税/利润总额 22.1% 25.0% 25.0% 25.0%

  存货 73281 83166 100655 116095  应收帐款周转率 989.58 906.08 930.61 933.27

非流动资产 181748 189989 204107 205593  存货周转率 8.86 8.56 8.79 8.72

  固定资产 95045 115471 141773 155443   流动资产周转率 2.40 2.18 2.12 #REF!

资产总计 521321 569137 722820 801014   总资产周转率 1.58 1.51 1.55 #REF!

流动负债 342505 374222 438848 495811 偿债能力     

  短期借款 66500 66500 66500 66500  资产负债率 66.2% 66.2% 70.7% 70.9%

  应付款项 147920 167871 203175 234340  流动比率 0.99 1.01 1.18 1.20

非流动负债 2427 2427 72427 72427  速动比率 0.78 0.79 0.95 0.97

  长期借款 1300 1300 71300 71300 每股指标（元）     

负债合计 344932 376650 511275 568239  EPS 0.241 0.332 0.393 0.438

股东权益 176388 192487 211544 232776  每股净资产 3.64 3.97 4.36 4.80

  股本 48481 48481 48481 48481  每股经营现金流 0.50 1.09 1.63 1.65

  留存收益 127907 144006 163064 184295  每股经营现金/EPS 2.1 3.3 4.1 3.8

 少数股东权益 0 0 0 0 估值 2008A 2009E 2010E 2011E

负债和权益总计 521321 569137 722820 801014  PE 40.4 29.4 24.8 22.3

现金流量表（万元）          PEG 1.84 1.98 2.17 -

经营活动现金流 24175 52755 78882 80047  PB 2.7 2.5 2.2 2.0

 其中营运资本减少 56539 14733 34839 30796  EV/EBITDA 15.51 11.44 10.95 9.98

投资活动现金流 -28409 -30165 -39103 -29505  EV/SALES 0.63 0.55 0.52 0.45

 其中资本支出 -56062 -30165 -39103 -29505  EV/IC 4.69 4.45 4.96 5.40

融资活动现金流 96156 0 70000 0  ROIC/WACC 1.33 2.04 2.40 2.68

净现金总变化 91923 22590 109779 50541  REP 3.52 2.18 2.07 2.01

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。      
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研究员介绍： 

姚雯琦：管理学硕士，拥有证券投资咨询执业资格，商业零售行业分析师。 

研究员承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、

谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任何形式的报酬。 
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