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投资要点： 

 事件：公司 09 年年报数据出台，09 年全年实现营业收入 100.96

亿元，同比增长 16.73%；利润总额 2.99 亿元，同比增长 24.52%；

归属于上市公司股东的净利润 2.13 亿元，同比增长 24.09%；基

本每股收益0.38元，用最新股本计算为0.31元，同比增长8.57%，

符合市场预期。另：公司公布分配预案，将以 09 年配股完成后

的总股本 681,021,500 股为基数，向全体股东每 10 股派现金股

利 1元（含税）。 

 09 年业绩符合预期，毛利率水平略有下降，但销售净利率和

净资产收益率保持增长。09 年公司超市业务毛利率下降 0.27 个

百分点，百货业务毛利率上升 0.33 个百分点，但由于超市业务占

比达 94.1%，故综合毛利率仍小幅下降 0.08 个百分点；但随着经

营管理效率的稳步提高，销售净利率和净资产收益率继续保持增

长，分别提高 0.14 个百分点和 1.27 个百分点。 

 二、三线城市布局步伐加快，内生、外延增长均受益于通胀

加速。公司 09 年发展仓储超市 16 家、便民超市 50 家，2010 年

计划新增仓储超市不低于 20 家，并分别在黄冈浠水、咸宁、襄

樊和恩施选址建设四个区域型分配送中心，将为加快向二、三线

城市布局提供有力的后台支撑。此外，作为区域超市龙头，公司

将充分受益于 CPI 增速提高带来的业绩提升。 

 12 万亿计划出台将进一步拓宽省内市场空间。公司所处湖北省

    区域规划拓宽市场空间 受益通胀业绩稳步提升 公司研究 

商业连锁 
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 为中部六省之一，是 06 年国务院提出的中部崛起战略的主要受

益省份之一；3 月 22 日，湖北省经济形势及重大项目信息通报会

上发布 12 万亿投资规划，该项规划的实施将使湖北省经济发展

迈上一个新台阶，省内市场空间被进一步拓宽。 

 公司未来两年业绩将有望继续保持稳步增长，我们预计 10-12 年

的业绩将达到 0.38 元、0.46 元和 0.53 元。以年报公布当天收盘

价 11.16 元计算，对应公司 10、11 年市盈率分别为 29 倍和 24

倍，处于行业最低水平，估值优势明显，给予公司“推荐”评级。

 

盈利预测表 
单位：百万 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 10,096 11,674 13,076 14,277

营业总成本 9,834 11,309 12,647 13,793

其中：营业成本 8,264 9,545 10,680 11,632

      营业税金及附加 65 75 84 92

      销售费用 1,102 1,231 1,366 1,524

      管理费用 377 436 495 523

      财务费用 25 21 21 21

      资产减值损失 1 1 1 1

投资净收益 12 0 0 0

营业利润 274 365 429 484

非经常性损益 25 10 5 2

利润总额 299 355 424 482

所得税 85 89 105 119

净利润 214 266 319 363

少数股东损益 1 1 1 1

归属于母公司的净利润 213 265 318 362

每股收益（元） 0.31 0.38 0.46 0.53
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上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～

10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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