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事件： 

3 月 2 日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司的经营情况和业务方向与公司董秘进行了交流。 

问题 1：公司未来外延扩张的战略如何，具体的模式及业态取向？ 

公司 08-09 年处于快速成长期，新开门店较多，加上金融危机的外部冲击使得业绩出现了明显的下滑。但积

极布局全国，重点发展区域的战略方向不会改变，今后两年仍将延续之前高速增长的外延态势，并同时重点

发展北京、贵州、宁夏、安徽等省份的市场。具体而言，从扩张模式来看，坚持全部自主经营，暂时没有加

盟发展的意向；从业态选择来看，几千平米中小型的精品、生活化超市将成为主导，购物中心的内置式超市

也将相应发展，经营面积基本不超过 12000 平米；从扩张渠道来看，租赁及自有物业将并行发展。结合业

态的取向，与关联公司华联股份的商业地产业务合作式发展，租赁期物业下属资产，会成为一个相对优越的

外延渠道。 

问题 2： 农超对接的大背景下，公司主营的超市业务如何均衡与产业链上游的关系？ 

公司目前正在积极探索若干产品的上游一体化项目，如黄山地区的有机茶饮料等。虽然自采比列不大，但随

着健康消费理念的逐步渗透，有机、绿色食品已经成为今后超市生鲜类商品发展的主要趋势，这一方面要求

公司加强自采标的物研究的投入力度，另一方面借鉴公司之前在饼干及枣类等食品销售方面的成功经验，跨

过渠道商，直接与农户、合作社、基地等以各种合作形式的上游渗透成为必然。无论是完全纵向上游一体化

还是一般意义上的战略投资，随着公司规模效应的不断释放及品牌影响力的扩大，形式多样的合作方式都将

使公司对上游的议价能力得到强化。 

问题 3： 公司大力投资的创新中心如何取转化成下游消费需求带来的实际利润？ 

新投入两个多亿的创新中心5月18日开业，后续还有较大投入，主要进行进行的品类管理研究、消费者购买

行为等项目的研究，如品类研究室，购物者实验室，实验卖场，信息系统，会员管理等。其成果运用效果将

在以后年度逐步在门店中得到体现，但目前尚处于经费投入阶段。每年1000-2000多万的摊销费用对业绩构

成一定压力，但目前公司正争取将创新中心的物业通过向集团租赁的方式获得，从而减少相关的开支费用。 

问题 4：公司一直注重精细化的内涵发展，最新的措施及动态有哪些？ 

一、加强空间管理，充分利用货架，增加堆头和端架的比例；通过对价格敏感商品匹配度的提高使得货架空

间效应最大化。 

二、由于非食品类商品面临网购迅猛发展的威胁，公司的业务结构调整成以生鲜食品为核心竞争力，加快发

展物流配送中心的战略方向。公司采用“全国联采—地区统采—门店直采”的三级采购体系建设，先重点发

展北京地位的物流配送中心，利用生鲜产品的比例带动整个门店的客流和客单价。 
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三、加大对购物卡的灵活度和销售力度，从而增加公司的现金流量。 

 

结论： 

1、外延步伐带来“扬长避短”的投资价值。根据公司 07-08 年的扩张速度来看，公司未来几年仍将保持每

年 10 家左右的外延发展，这将较大程度上制约公司短期业绩的突破。公司目前 08 年共新开店面 5 家，

同期利润总额同比增速已由 07 年 23.9%的正增长，逆转直下为 47.49%的负增长。新门店的培育期平均

为 1.5 年，虽然这批门店有望在今年上半年全线扭亏，但 09 年更大幅度的开店比例又为利润增速蒙上了

一层寒霜，从季度数据来看，09 年整体利润增速虽然仍为负值，整体上还是呈现了缓慢回升的态势。 

   在中国，实现真正意义上的全国连锁经营的屈指可数，新上市的人人乐以及港股联华超市、物美超市等

都在外资大举进军国内的二三线超市的高调扩张战略下，略显单薄。依靠自身规模发展，从而获得上游

采购、中游物流、下游品牌需求的全产业链规模衍生优势是这些外资零售巨头的成功之所在，先入为主

的优势让内资超市面临较少的生存空间。公司布局全国、发展重点城市的小型化扩张战略，一方面兼顾

了超市发展所需的规模经济，另一方面又同时避开了外资超市已有优势的业态的同质竞争，以精品、生

活化超市为主的清晰扩张战略和短期的业绩低谷，正为长期投资带来了良好的机遇。 

2、领军产业前沿、深耕细作的成长态势明确。公司为了平滑门店扩张带来的业绩损耗，进行了一系列内部

管控及业务配套措施，无论从费用控制来看还是从经营效率来看都略显成效：07 年以来公司的财务费用

在新店数量递增的态势下水涨船高，但相应时期的管理费用却节节下降；此外，虽然新门店铺货数量的

增加一定程度上降低了公司存货周转的速度，但年均 12.57 的存货周转率仍位居可比超市类上市公司之

首。 

   公司前期对致力消费者倾向、行为、习惯的研究投入，不但出于对缩短培育期的考虑，也同时为超市细

分业态的差异化定位提供了充分的前期论证和实验，短期资本摊销对业绩的暂时影响难以一蹴而就转化

为利润的增长，随着前端研发与后端消费市场的有效连接，公司将成为联系前、后两端的市场平台，业

绩将逐渐释放，并最终实现超越收入增速的质变。 

3、集团公司旗下优质资产的示范关联效应与公司主业相得益彰。经过 09 年内与华联股份(000882)的资产

整合，大股东北京华联集团对公司的定位已经明确。华联股份专注于商业地产和购物中心业务，而公司

的定位是专注于综合超市业务。而恰恰是如此明晰的定位，使得公司在快速成长过程中节省了一定的物

业搜寻时间和洽谈等前期成本，通过内置华联股份购物中心的主要合作方式实现两者的共赢发展。 

集团与台湾新光三越百货公司双方各持 50%股份成立的新光天地，造就了零售行业当年盈利的奇迹，新

光百货的众多高端品牌和进口食品在北京其他中高端百货商场内也零星可见，但门店较强的管理能力和

体验型的建筑设计成为其重要的集客优势。同属集团下的华联综超 BHG 高端超市，面临前有堵截（外资

高端超市的风生水起）、后有追兵（精品专卖店、网购渠道对非食品销售冲击）的两难行业背景下，通

过专业化的国际自采以及对生鲜有机产品的特色化经营成为其突出重围的关键，然而无论是国际化品牌

的采选还是对管理要求较高的生鲜经营，正与新光百货管理及品牌的优势形成了对接，一定程度上形成

了集团向上市公司注入无形资产的变相之举。 

4、盈利预测与投资评级。我们预计华联综超 2009—2011 年 EPS 分别为 0.21 元、0.33 元、0.45 元，对应

的市盈率分别是 46.9、29.85 和 21.89。公司短期业绩虽然承受一定压力，但此时的厚积是为了彼时的薄

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz000882/nc.shtml
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发。同时，考虑到 CPI 上行趋势逐渐清晰带来的内涵增长以及公司作为北京国资委旗下的优质商业资源，

具有一定的重组预期，我们首次给予公司“推荐”的投资评级。 

风险提示：主要是 CPI 低于预期以及宏观消费环境变化对公司内涵发展带来压力，从而无法平滑外延发展的

业绩负作用。
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分析师简介 

高坤 

产业经济学硕士，2009 年加盟东兴证券研究所，从事零售行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


