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基础数据 
总股本（百万股） 485
流通 A 股（百万股） 485
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） 4916
 

相关研究  
《期待拐点出现》-2009/09/26 
《蓄势待发 重拳出击》-2009/04/21 

 公司 09 年全年实现营业收入 92.57 亿元，同比增长 7.41%；归属母公司净

利润 6078 万元，折合 EPS0.13 元/股，同比减少 43.46%。其中 4 季度实

现收入 23.5 亿元，同比增长 9%；归属母公司净利润 37.82 万元，同比下

降 97%，业绩低于我们预期。 

 4 季度净利润同比大幅下滑是导致公司业绩低于预期的主要原因。4 季度业

绩下降的主要原因在于：1、4 季度销售毛利率为 17.86%，同比下降 4.99%，

主要是出售北京上地店、回龙观店和沈阳昌鑫店非超市业务使得毛利率较

高的转租业务收入减少导致。2、由于存款利息收入的减少，4 季度财务费

用大幅增加至 1266 万元，同比增长 11271.6%。3、公司 09 年新开 11 家

门店，其中 3 家在 11/12 月份新开。在前 3 季度新开门店经营并未出现明

显好转的情况下，4 季度新开门店带来较高的业绩消耗。 

 09 年新店全年亏损 5132 万元，若剔除新店亏损和财务费用变化的影响，

公司 09 年净利润为 1.24 亿元，同比增长 6%左右。老店和 08 年新开门店

经营情况已经有所恢复。 

 为了应对金融危机采取的一系列降低费用的措施，开始显现一定的成效，

管理费用率延续上半年下降的趋势，4 季度管理费用率较 3 季度度下降 0.25
个百分点。 

 2010 年公司预计新开 15 家门店，其中 1 季度新开 7 家店。由于前期分散

扩张的策略导致议价能力下降和配送采供成本高企的问题仍然存在，公司

毛利率短期内难以得到大幅提升，同时加上新开门店带来较高的开办费用，

公司 2010 年上半年业绩不容乐观。 

 若2010年下半年公司前期新开门店能够止亏为盈和毛利率随着规模效益的

体现逐步回升，公司业绩拐点有望在 2010 年底或 2011 初开始显现。我们

预计 2010-2012 年 EPS 为 0.27/0.35/0.42 元，维持“增持”评级。 

 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 8618.5 9257.4 11331 13277 15268

(+/-%) 16.4 7.4 22.4 17.2 7.0

归属母公司净利润(百万元) 117.0 60.8 129 172 205

(+/-%)  -42.1 -48.1 112.3 33.0 19.3

EPS(元) 0.24 0.13 0.27 0.35 0.42

P/E(倍) 42.0 80.9 38.1 28.7 24.0 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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09 年业绩低于预期 

公司 09 年全年实现营业收入 92.57 亿元，同比增长 7.41%；归属母公司净利润

6078 万元，折合 EPS0.13 元/股，同比减少 43.46%。其中 4 季度实现收入 23.5 亿元，

同比增长 9%；归属母公司净利润 37.82 万元，同比下降 97%，业绩低于我们预期。 

分季度来看，4 季度净利润同比大幅下滑是导致公司业绩低于预期的主要原因。

4 季度业绩下降的主要原因在于： 

1、4 季度销售毛利率为 17.86%，同比下降 4.99%，主要是因为出售北京上地店、

回龙观店和沈阳昌鑫店非超市业务使得毛利率较高的转租业务收入减少导致。 

2、由于存款利息收入的减少，4 季度财务费用大幅增加至 1266 万元，同比增长

11271.6%。 

3、公司 09 年新开 11 家门店，其中 2 家在 4 季度新开。在前 3 季度新开门店经

营并未出现明显好转的情况下，4 季度新开门店带来较高的业绩消耗。 

图 1:公司季度销售收入和毛利率情况 图 2:公司季度净利润和净利润率情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3:公司三项费用同比增速 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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公司 09 年新开 11 家门店，新增经营面积 94200 平米米，新店 09 年亏损 5132
万元。若剔除新店亏损和财务费用变化的影响，公司 09 年净利润为 1.24 亿元，同比

增长 6%左右。老店和 08 年新开门店经营情况已经有所好转。 

主力店阜城门店的平销基本上恢复至 07 年 19000 元/平米的水平，装修改造后的

门店毛利率也有一定的提升，09 年已转亏为盈。 

表 1：09 年新开门店列表 

 开业时间 投资金额  超市经营面积 净利润 

保定大慈阁 2009-1-1 3980.93 4320.00 -818.17 

北京蓝色港湾 2009-1-15 1657.57 1360.00 -208.87 

沈阳五里河 2009-1-15 9753.70 10198.00 -1592.75 

南京水游城 2009-3-28 1297.75 1072.00 -432.53 

重庆江北 2009-4-22 1890.88 18600.00 -256.27 

武汉大唐新都 2009-4-28 3292.24 2597.00 -802.87 

北京来福士 2009-7-28 816.84 8122.00 -487.45 

北京西直门西环

广场 2009-9-26 2571.81 6951.00 -397.57 

北京西单大悦城 2009-11-18 629.69 17230.00 -158.97 

安顺南马广场 2009-11-8 404.27 14380.00 14.94 

梧州月桂花城 2009-12-19 575.17 9700.00 8.22 

合计  26870.85 94530.00 -5132.29 

数据来源：公司年报、华泰联合证券研究所整理 

未来展望 

公司计划将提高自采比例、提高配送中心的效用来降低采购成本。从半年报来看，

公司通过压缩成本措施有一定的成效，上半年公司毛利率同比增长 0.5 个百分点，其

中 2 季度毛利率较 1 季度提高了 1.4 个百分点（2、3 季度由于毛利率较高的转租业

务收入下降，导致毛利率下滑）。 

但由于公司前期分散扩张的策略导致配送采购成本高企的问题短期内难以得到

根本的改善，因此公司毛利率得到大幅提升的可能性较小。随着公司门店覆盖广度和

深度的加强，公司配送和采购问题得到解决后，公司的毛利率水平仍有一定的提升空

间。 

公司目前储备门店已达到 40-50 家左右水平，大部分集中在北京、广西等地。2010
年计划新开 15 家门店，平均经营面积为 10000 平米左右，其中 1 季度已开 7 家门店。

在配送采购成本高企的情况下，新店的快速扩张对公司业绩仍将造成较大的压制，预

计 2010 年上半年情况不容乐观。 

若 2010 年下半年公司前期新开门店能够止亏为盈和毛利率随着规模效益的体现

逐步回升，公司业绩拐点有望在 2010 年底或 2011 初开始显现。我们预计 2010-2012
年 EPS 为 0.27/0.35/0.42 元，维持“增持”评级。 
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表 2：2010 年 1 季度新开门店列表 

 开业时间 投资金额  超市经营面积 净利润 

遵义海珠广场 2010-1 - 9290 - 

通州武夷店 2010-1 - 4000 - 

宁夏石嘴山店 2010-1 - 13928 - 

哈尔滨金安国际 2010-2 - 2640 - 

万柳店 2010-2 - 4246 - 

北京三里屯店 2010-2 - 1411 - 

北京环贸中心店 2010-2 - 1216 - 

合计  - 36731 - 

数据来源：公司年报、华泰联合证券研究所整理 
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盈利预测 

数据来源：华泰联合研究所. 

 



 

 

华泰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 

 

华泰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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