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 独立性申明： 

事件：近期我们对公司进行了调研，重点了解了公司未来发展战略、

和门店开设等经营情况。 

    此外，公司一季报显示：实现营业收入 276,620.07 万元，同比增

长 5.89%；利润总额 3,244.72 万元，同比减少 33.25%；归属于上市公司

股东的净利润为 2,573.98 万元，同比下降 31.37%；每股收益 0.05 元。

投资要点： 

业绩压力将可能在上半年集中释放，业绩拐点有望于 2010 年底或 2011

年初显现。08 年门店下半年有望实现扭亏，加上 09 年、10 年新开门店

中有近半为盈利能力较强、培育期较短的精品超市和食品超市，对公司

业绩的影响将可能小于市场预期。 

优势区域网络加密，区域规模优势开始凸显。公司近期扩张战略是以对

优势区域进行网络加密为主，暂时不会再开拓新的区域市场。公司将重

点在广西、贵州等竞争小、成本低的优势区域和北京等区域进行扩张，

门店数量的增加将使公司在各个区域市场的规模优势逐渐凸显。 

区域物流配送中心建设提速，全国物流网络布局思路明确。公司正加快

北京、合肥的物流中心扩建项目进度，并已打算在广州等地建设另外六

个区域物流配送中心，逐步打造出以八个区域物流中心为主干的物流配

送体系。 

估值水平偏低。公司市销率只有 0.55 左右，远低于 A 股可比上市公司

平均 1.28 的水平，随着公司优势区域网点布局的健全和门店密度的加

大，公司的品牌优势和渠道网络价值将逐步得到市场的认可，市销率向

上运行空间有望被打开。 

我们预测公司 10-12 年每股收益分别为 0.22 元、0.29 元和 0.41 元。考

虑到：1）公司的渠道网络价值当前处于被市场低估的状态，随着公司

业绩向上拐点的到来，公司的价值将有望得到市场重估；2）在当前市

调研快报 网络价值有望被重估，估值拐点将现 

商业零售 



                                                                                 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           发现价值  实现价值 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

场系统性风险较大的背景下，行业整体估值水平将可能下降，公司本已

很低的市销率估值水平将使公司具有相对更高的安全边际。基于价值与

安全的双重考虑，我们给予公司 “强烈推荐”评级。请关注后期深度

报告。 
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调研纪要： 

Q:公司近期扩张战略？ 

A：公司近期扩张战略是以对优势区域进行网络加密为主，暂时不会再开拓

新的区域市场。 

公司将重点在广西、贵州等竞争小、成本低的优势区域和北京等区域进行扩

张，通过增加门店数量力求实现规模效应。 

公司未来将不再发展百货业务，目前只保留了阜成门店和石景山店，其中石

景山店以销售食品为主、辅以百货商品。 

Q:公司如何看待竞争对手？ 

A：内资超市竞争对手方面，公司认为一批新兴的区域龙头不会对公司造成

很大的冲击，因为公司经营多年，已经具备成熟的商业模式、较强的品牌优

势和精细化管理能力。 

外资超市竞争对手方面，公司认为经过多年竞争，已经对外资超市竞争策略

等有所了解和适应，因此对公司的影响并不会很大。公司一方面通过专注于

发展自己的模式、更准确地把握客户的需求，同时也以家乐福为标杆加以学

习和借鉴，譬如家乐福的自有品牌做得较好、利润率较高，公司也将着力开

发自有品牌。 

Q：近两年门店开设计划？ 

A：08 年规划开 20 家，实际开 10 家；09 年规划 20 多家，实际开 11 家；今

年已开 7 家，将至少开 15 家；11 年目标开设至少与 10 年持平。 

新开门店仍将以生活超市为主，但单店面积将由原先的 1.5-1.6 万平方米下降

到 1.2 万平方米以内（特批的门店除外），将主要通过压缩非食类商品面积来

实现。 

Q：超市业态发展情况？ 

A：公司超市业态细分为三类： 

Life Style—黄色标识，为公司主力业态大卖场，平均毛利率为 10-11%； 

Food Market—浅绿色标识，层次比精品超市稍低，一般镶嵌在百货店中，

面积较小，平均毛利率 15-16%； 

Market Place—深绿色标识，针对高端人群，平均面积 2000-3000 平方米，平
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均毛利率 28-30%。 

Q：采购、配送体系建设情况？ 

A：公司目前采取“全国联采—地区统采—门店直采”的三级采购体系，其

中全国联采（主要是 60 多家大客户，占采购总量的 15%左右）和地区统采

（占 80%以上）是主要渠道。这样的采购模式短期内不会发生变化，但未来

会逐步加大全国联采的量。 

目前在建的 ERP 项目预计半年后可以投入使用，届时将全面提升公司的信息

化管理能力。 

公司今年将着手扩建北京和合肥的物流配送中心，并重点做好北京的生鲜中

心作为试点，为实施以生鲜为核心的产品战略提供物流配送支持。其他六个

区域物流配送中心已有明确构想，虽尚未有具体时间表，但全国区域物流配

送网络布局已然明确。 

Q：创新中心的建设情况？ 

A：公司现在越来越注重精细化管理，在国内同行中率先成立创新中心，每

年花费约 1400 万元进行相关研究，加强货架空间管理、会员管理、品类管理、

商品价格管理等方面研究，并建立实验卖场，让会员亲自进行购物实验。其

中，创新中心以 250-280 万/年的年薪引入前 P&G 高管，对于加强公司与 P&G

和强生等供应商的战略合作关系也有很大助益。 

Q：10 年业绩情况如何？ 

A：公司明确表示 10 年业绩反转的概率较小。新开店数量较多是影响业绩的

主要因素，其中：08 年新开门店的扭亏将有望在 10 年下半年实现（公司已

采取相关负责人分片包干措施来落实），但 09 年 11 家门店和 10 年上半年新

开门店将继续拖累 10 年业绩。 

 

一季报点评： 

一季度集中新开门店影响公司业绩。今年一季度，公司门店集中开设、期间

费用增加以及加大促销力度使得综合毛利率降低，加上非流动资产处置损失

增加，导致公司一季度业绩同比明显下滑。 

业绩压力将可能在上半年集中释放，业绩拐点有望于 2010 年底或 2011 年初

出现。据我们调研了解，公司为确保 08 年开设门店今年顺利实现扭亏，实行
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分片包管政策，因此 08 年门店下半年实现扭亏应无悬念；加上 09 年新开门

店中四家为培育期较短、盈利能力较强的精品超市，10 年一季度新开 7 家门

店中 3 家也均为面积较小的食品超市，综合来看 09、10 年新开门店对公司业

绩的影响将可能小于市场预期。因此，我们认为公司业绩压力将有望在上半

年得到集中释放，今年年底至明年年初可能出现业绩拐点。 

以 4 月 26 日收盘价计算，公司的市销率只有 0.55，远低于 A 股可比上市公

司平均 1.28 的市销率水平。随着公司优势区域网点布局的健全和门店密度的

加大，公司的品牌优势和渠道网络价值将逐步得到市场的认可，市销率向上

运行空间有望被打开。如果公司继续保持当前较高的开店速度，至 11 年底公

司的平均门店密度将比 07 年底提高近一倍（门店总量将近翻番），渠道网络

价值将大幅提升；尤其公司目前已在广西、贵州和西北部部分省市取得一定

优势，区域强化战略的持续推进将使公司在这些优势区域的规模化优势逐步

显现，公司盈利能力有望逐步得到改善。 

我们认为：1）公司的渠道网络价值当前处于被市场低估的状态，随着公司

业绩向上拐点的到来，公司的价值将有望得到市场重估；2）在当前市场系

统性风险较大的背景下，行业整体估值水平将可能下降，公司本已很低的市

销率估值水平将使公司具有相对更高的安全边际。基于价值与安全的双重考

虑，我们给予公司 “强烈推荐”评级。 

 

盈利预测表 
单位：万元 2009 A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 925740.37 1133902.88 1246746.01  1468817.14 

    营业收入 925740.37 1133902.88 1246746.01  1468817.14 

营业总成本 918632.79 1120507.39 1229060.13  1443682.47 

    营业成本 746673.09 913469.49 1005208.34  1180047.13 

    营业税金及附加 6814.91 8347.31 9178.02  10812.81 

    销售费用 144217.58 173244.72 186745.35  220008.55 

    管理费用 14905.07 20410.25 22441.43  26438.71 

    财务费用 5328.93 4535.61 4986.98  5875.27 

    资产减值损失 693.21 500.00 500.00  500.00 

其他经营收益     

    投资净收益 1118.41 1000.00 1000.00  1000.00 

营业利润 8225.98 14395.50 18685.88  26134.67 

    加：营业外收入 915.10 0.00 0.00  0.00 

    减：营业外支出 767.48 0.00 0.00  0.00 

利润总额 8373.60 14395.50 18685.88  26134.67 

    减：所得税 2295.85 3946.92 5123.24  7165.53 
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净利润 6077.75 10448.58 13562.64  18969.14 

    减：少数股东损益     

    归属于母公司所有者的净利润 6077.75 10448.58 13562.64  18969.14 

每股收益：     

    基本每股收益 0.13 0.22 0.29  0.41 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

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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