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投资要点： 

 战略调整：优势区域网络加密，区域规模优势开始凸显。公司近期

扩张战略以对优势区域进行网络加密为主，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，暂时不会开拓新的区

域市场，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。 

 精品超市：未来盈利新的增长点。精品超市不仅满足了高收入人群的

高要求，也实现了公司业态的错位经营，扩大了消费市场的占有份额，

且精品超市的培育期较短，一般在 1 年以内，毛利率普遍较高，将成

为公司未来新的利润增长点。 

 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，

新开门店对公司业绩的不利影响将可能小于市场预期。 

 预计公司 10-12 年每股收益分别为 0.22 元、0.29 元和 0.41 元。我们认

为当前市销率已处于对公司价值低估水平，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，公司业绩向上拐点也有望在 10 年底或 11 年

初显现，因此我们认为公司的价值将有望得到市场重估，市销率向

上运行空间有望被打开，给予公司“强烈推荐”评级，合理价格为

11.1-13.2 元。 

    

被低估的渠道价值 公司研究 

商业零售 
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一、全国扩张型超市的先行者 
1.1  历史沿革 

北京华联综超是由北京华联商厦有限公司于 2000 年 4 月 19 日依法变更设

立的，在 2000 年以前公司主业为百货业，在 2000 年 5 月公司通过收购综合超

市的资产和受让股权，使公司的经营业态由纯百货业态变为百货业态与大型综

合超市业态并存, 并以发展大型综合超市业态为主。公司于 2001 年在上交所上

市，并开始采取了全国扩张的策略，截止 2009 年 12 月底，公司在全国 18 个省

共拥有 76 家门店，分布如下： 

 

图 1：公司门店分布图 

数据来源：国联证券研究所 

 

 

1.2  股权结构 

公司的实际控制人是北京华联集团投资有限公司，北京华联集团投资控股

有限公司持有公司 22.78%的股权，结构图如下： 
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图 2：公司股权结构图 

数据来源：公司公告   国联证券研究所 

 

二、行业竞争格局：外资加快布局  行

业竞争加剧 
2.1  行业集中度不断提高 

中国超市行业经过十几年的快速发展，业态逐渐成熟，行业龙头企业实力

不断增强，行业集中度逐渐提高。以中国连锁经营协会公布的 2002-2009 年连

锁百强数据来测算，2002-2009 年间超市前 20 强的销售总额和门店数量分别保

持 21.01%和 14.76%的高复合增长率。 

 

图 3：超市 20 强销售规模与同比增速 图 4：超市 20 强门店数量与同比增速 

数据来源：联商网  国联证券研究所 数据来源：联商网  国联证券研究所 
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从中国连锁经营协会 06 年开始公布的快速消费品连锁百强数据来看，超

市前 20强的销售规模占快速消费品连锁百强的比率由 06年的 69.21%进一步上

升至 09 年的 71.02%，“强者恒强”的“马太效应”十分显著。 

 

2.2  外资超市加快布局中国市场 

从 1995 年家乐福首家门店入驻中国内地市场开始，外资超市巨头抢滩中

国内地市场的步伐不断加快，包括沃尔玛、家乐福、大润发、麦德龙、欧尚等

在内的 11 家外资超市巨头门店总量从无到有，迅速增加到今年 1 月底的 810

家，且绝大多数为体量大、效益好的大卖场，对内资超市企业发展造成非常强

烈的冲击。 

 

图 5：超市前 20 强中外资销售规模占比持续快速提高 

数据来源：公司公告   国联证券研究所 

 

图 6：沃尔玛中国市场门店数量增加速度不断加快 图 7：家乐福中国市场门店数量增加速度不断加快 

数据来源：联商网  国联证券研究所 数据来源：联商网  国联证券研究所 
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外资超市进入中国市场，其区域布局呈现出自发达地区向不发达地区、由

一线城市向二、三线城市不断进军的态势，不仅内资全国性超市的生存空间受

到挤压，区域型超市企业也开始受到外资超市巨头的正面冲击。 

 

图 8：09 年底沃尔玛等六大外资超市巨头在中国的门店区域分布：分布密度与经济发达程度高度相关 

数据来源：联商网   国联证券研究所 

 

2.3  内资超市以区域扩张为主导模式 

从中国连锁经营协会公布的快速消费品百强排名中可以很明显的看出，与

外资超市普遍采取全国布局的发展战略不同，内资超市企业除联华超市、华联

综超等少数几家在全国范围内进行门店布局外，绝大多数超市企业采取“区域称

王”的扩张模式，通过密集开店、深耕本地市场来构建成本优势和进入壁垒。 

 

图 9：09 年底中国内资超市 30 强的区域分布格局 

数据来源：中国连锁经营协会   国联证券研究所 
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2.4  三四线城市市场空间巨大 

根据 AC Nielsen2007 年的统计资料，三四线城市超市的发展速度明显快于

一线城市，地级市和县级市/县乡镇大卖场销售增长率分别比一线城市高出

13-15 和 17-19 个百分点，超市销售额增速分别高出 8-11 和 6-9 个百分点。巨

大的存量和增量市场空间，加上目前外资超市巨头刚刚开始涉足，竞争环境相

比于一、二线城市大为缓和。 

 

图 10：09 年沃尔玛中国市场门店分布 图 11：09 年家乐福中国市场门店分布 

 

数据来源：国联证券研究所 数据来源：国联证券研究所 

 

 

三、战略调整：重点强化优势区域  分

步实现全国布局 
3.1  区域分割流通体制：全国扩张的重要障碍 

基础设施不健全和分部门管理的流通管理体制导致我国企业物流成本高

企。具有关资料统计，我国企业生产成本中的物流成本占生产成本的比例高达

40%左右，而发达国家仅占 10%；在社会流通领域，我国物流成本占 GDP 比重

接近 20%，而美国仅有 10%。 

这就对像华联综超一样采取全国扩张战略的企业的全国性物流配送体系建

设造成了很大障碍，使其不得不承受较高的物流成本，规模优势发挥受到限制，

这也是为什么沃尔玛、家乐福等采取全国布局战略的外资超市巨头目前尚未获

得明显成本优势的重要原因之一。这一体制问题短期内虽然尚无法得到根本解

决，但随着我国交通基础设施建设的加快和物流行业的快速发展，这一问题将
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逐步得到改善。 

 

3.2  业态定位和市场选择：“腹背受敌”的困境 

公司以大卖场为主力业态、主要选择各省会城市进行分散布点的市场策略

导致公司面临激烈的市场竞争。一方面，公司的业态与市场选择与同样采取全

国扩张战略的沃尔玛、家乐福等外资巨头基本相同，但公司在品牌、政策和税

收优惠以及精细化管理能力等各方面均存在较大差距，因此在与外资超市巨头

的正面竞争中受到挤压；另一方面，省会城市又往往是各区域市场龙头企业“重

兵把守”的市场，并且相比于采取区域性扩张战略的竞争对手，公司在区域竞争

中又处于明显的规模和成本劣势。这种“腹背受敌”的不利竞争结构使得公司在

快速扩张过程中新店培育期较长，从而拖累公司整体业绩出现明显下滑。 

 

3.3  战略新方向：重点对优势区域进行网络加密 

沃尔玛和家乐福等外资超市进行全国布局的最初几年过程中也曾经历过整

体亏损的阶段，但凭借其强大的资金实力和全球化的资源配置，可以为顺利实

现这一战略提供足够的资金、管理、人才和时间成本等多方面的支持但华联综

超并不具备这些；而且深入分析可以发现，即使是沃尔玛和家乐福这样的外资

巨头，目前也只是在中国的局部市场具有一定优势，全国范围内的优势构建尚

未实现，因此并不能完全照搬外资超市巨头的全国分散布点的扩张模式。 

 

图 12：沃尔玛优势区域集中在华南、华东和西南 图 13：家乐福优势区域集中在华东、华南和华北 

 

数据来源：国联证券研究所 数据来源：国联证券研究所 

 

公司已经深刻地认识到先前的市场扩张模式存在的问题，对整体发展战略

作了新的调整： 
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业态选择上仍然以大卖场（Life Style）为主，但单店营业面积由原先的

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），并且开发出高端

精品超市（Market Place）和食品超市（Food Market）两种子业态，业态组合更

加完备；市场定位方面，不再进入新的区域市场，而是重点对公司现有的优势

区域进行网络加密，先巩固和深挖优势区域市场，再进一步开拓外埠市场，分

步骤实现全国布局战略。 

 

图 14：公司扩张速度显著加快 图 15：新开门店主要集中于优势区域 

数据来源：国联证券研究所 数据来源：国联证券研究所 

 

我们看好公司进行的这一战略调整。目前公司尚未大力改善供应链管理滞

后的状况，其中一个很重要的原因就是已开门店过于分散；但随着新的“强化优

势区域市场”战略的推进，为公司在各优势区域市场建设物流配送中心创造条

件，从而在根本上改变公司供应链管理滞后的状况，为全国布局战略的最终实

现扫清障碍。 

 

四、公司业务分析 
4.1  主营结构：超市+百货 

2002 年以后，公司将业务重心转向超市业务，百货业务销售额占比迅速降

至 15%以内，超市业务成为公司主导业务。公司主营收入 03-09 年间保持 13.12%

的年复合增长率，营业面积也保持较快增长，但 09 年主营收入增速和分业务毛

利率出现明显下降。 
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图 16：2002 年后超市业务销售占比迅速上升至 85%以上 图 17： 09 年销售收入增速出现明显下滑 

数据来源：公司公告 国联证券研究所 数据来源：公司公告 国联证券研究所 

 

图 18：营业面积快速扩张，06 年开始扩张速度大幅提升 图 19： 分业务主营毛利率 09 年出现下降 

数据来源：公司公告 国联证券研究所 数据来源：公司公告 国联证券研究所 

 

4.2  大卖场：优势区域发展态势良好  

公司主力业态大卖场（Life Style）优势区域主要集中在华北（主要在北京、

内蒙）、华南（广西）、西南（贵州）、西北（甘肃、宁夏）和东北（辽宁、黑龙

江）等区域，其中华南、西南、西北和华北地区为公司的核心优势区域。 

图 20：09 年公司营收结构（分区域） 图 21：09 年公司华南、东北和西南等区域营收高速增长 

数据来源：公司公告  国联证券研究所 数据来源：公司公告  国联证券研究所 
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图 22:09 年公司各区域营业面积（平米）及其占比 图 23：09 年分区域平销比较：华南、西北区域显著高于公司平均水平

数据来源：公司公告  国联证券研究所 数据来源：公司公告  国联证券研究所 

 

（1）北京市场 

在我们调研过程中通过随机走访和提问的方式了解到，当地居民对于华联

综超的品牌认可度还是比较高的，经营状况也比较好。以我们实地调研的西直

门店为例： 

该门店建筑面积 9280 平方米，营业面积 7800 平方米。该门店开业前，距

离本门店最近的伊藤洋华堂超市日均销售额为 30 万元左右，公司西直门店开业

后华堂超市的日均销售额直降到 15 万元左右；而公司西直门店的日均销售额平

日里约为 40 万元，普通双休日可达 50-60 万元，大型假日可达 60 万元以上，

平销水平甚至超过了附近的家乐福门店（约 20000 平方米面积，日均销售额

70-80 万元），经营状况良好，日均客流量可达 8000 人左右。  

 

（2）广西市场 

在外埠市场中，广西省是公司进行全国性扩张最为成功的省份，不仅平销

远超过公司平均水平，而且已构建起良好的品牌效应和经营模式，新店培育期

最短，一般开业当年即可实现盈利，与其他地区开业当年即现巨额亏损形成鲜

明对比。 
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表 1：08 年新开门店：广西四家门店当年即实现盈利 

2008 新开门店 开业时间 
营业面积

（平米） 

开店成本

（元/平米） 

当期收益

（万元） 

广西南宁荣宝华店 2008.12.30 1,197  1,040.37  89.77 

广西玉林盛业店 2008.11.26 1,413  1,633.53  48.98 

广西贵港华龙店 2008.08.27 1,070  1,426.51  10.74 

广西贵港九龙城店 2008.09.01 1,300  1,004.36  1.49 

广西新开门店合计/平均  4,980  1,276.19  150.98 

北京欧陆广场店 2008.12.19 1,346  4,539.19  -212.69 

甘肃酒泉富康店 2008.08.02 1,240  1,347.97  -251.37 

四川遂宁金海店 2008.08.18 992  970.42  -314.43 

重庆沙坪坝店 2008.05.18 4,927  6,027.87  -644.43 

北京上地店 2008.05.30 9,663  1,546.10  -1,622.97 

北京五道口店 2008.02.02 5,814  2,009.04  -1,716.91 

其他地区新开门店合计/平均 23,982  2,740.10  -4,762.80 

全部新开门店合计/平均  28,962  2,467.00  -4,611.82 
 

数据来源：公司公告   国联证券研究所 

 

表 2：09 年新开门店：仅广西、贵州门店当年即实现盈利 

2009 新开门店 开业时间 
营业面积

（平米） 

开店成本

（元/平米） 

当期收益

（万元）

广西梧州月桂花城店 2009.12.19 9,700  592.96  8 

广西新开门店合计/平均  9,700  592.96  8 

贵州安顺南马广场店 2009.11.18 17,230  234.63  15 

北京西单大悦城店 2009.11.08 14,380  437.89  -159 

北京蓝色港湾店 2009.01.15 1,360  12,188.01  -209 

重庆江北店 2009.04.22 18,600  1,016.60  -256 

北京西环广场店 2009.09.26 6,951  3,699.91  -398 

江苏南京水游城店 2009.03.28 1,072  12,105.88  -433 

北京来福士店 2009.07.28 8,122  1,005.71  -487 

湖北武汉大唐新都店 2009.04.28 2,597  12,677.09  -803 

河北保定大慈阁店 2009.01.01 4,032  9,873.34  -818 

辽宁沈阳五里河店 2009.01.15 10,198  9,564.33  -1,593 

其他地区新开门店合计/平均 84,542  3,178.40  -5,141 

全部新开门店合计/平均  94,242  2,912.29  -5,133 
 

数据来源：公司公告   国联证券研究所 

广西省近年来经济迅速发展，城镇居民人均收入水平保持快速增长，社会

消费品零售总额增速始终超过全国平均水平，而且目前该区域市场外资进入较

少，截止 09 年底仅有沃尔玛的 3 家门店和大润发的 1 家门店入驻，竞争环境相

对缓和，公司该区域市场业务有望继续保持高速增长。 



                                                                                  12 
 

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

 

 

图 24:近三年来广西城镇人均可支配收入增速超过全国平均增速 图 25：04 年以来广西社销总额增速始终高于全国平均增速 

数据来源：国家统计局  广西省统计局  国联证券研究所 数据来源：国家统计局  广西省统计局  国联证券研究所 

 

从更大范围内来看，公司优势区域中的广西、贵州、内蒙、甘肃、青海和

宁夏等地外资进入很少，且当地区域型超市实力普遍较弱（无一进入超市连锁

百强前 30 名），为公司在这些区域的快速扩张提供了较为有利的竞争环境。 

 

图 26：09 年底广西、贵州等六省中六大外资超市门店总和 

数据来源：国联证券研究所 

 

 

4.3  精品超市：未来新的利润增长点  

（1）业态细分 

公司超市业态细分为三类： 

生活超市（Life Style）—黄色标识，为公司主力业态大卖场，平均毛利率
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为 10-11%； 

食品超市（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%； 

精品超市（Market Place）—深绿色标识，针对高端人群，平均面积

2000-3000 平方米，平均毛利率 28-30%。 

（2）精品超市： Market Place 

随着国内一线城市的高端收入人群的不断扩大以及普通综合超市竞争的

日益激烈，公司 07 年在北京大望路开出了第一家精品超市 BHG Market Place，

不仅满足这些高收入人群对购物的高要求，也实现了公司业态的错位经营，扩

大了消费市场的占有份额。目前已在全国拥有 6 家精品超市，其中 5 家在北京、

1 家在南京。 

国内一线城市如北京、上海等经济发达，聚集了大量的高收入人群以及外

国人士，据统计，2006 年在北京登记居留的外国人有 7 万人，而上海更多。这

些城市的整体经济水平和居民的消费能力都很高，这给高端超市的发展提供了

很大的潜力空间。以北京为例，GDP 和社会消费品零售总额逐年稳步增长，在

09年分别达到了11865.9亿和5309.9亿。人均GDP和可支配收入也达到了68788

元、26738 元。这些都为精品超市的发展提供了坚实的基础。 

 

图 27：北京 GDP 快速增长，社销总额占比不断提高 图 28： 北京人均消费性支出占比下降，潜在消费能力不断提升 

数据来源：北京统计局 国联证券研究所 数据来源：北京统计局 国联证券研究所 

 

据我们实地调研了解的情况来看，精品超市的培育期较短，一般在 1 年以

内，而且精品超市的毛利率高、盈利能力强，以最早一家精品超市门店北京大

望路店为例： 

该门店 2007 年 4 月 19 日开业，经营面积 3766 平方米，09 年期间日均销
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售额达到32.6万元，客单价104.5元，日均客流量为3122人左右，毛利率22.82%，

平销额高达 3.17 万元，远高于公司平均 0.71 万元的平销水平。 

 

4.4  财务分析 

（1）成长能力：08、09 年净利润增速连续大幅下降 

尽管公司营业收入始终保持较快增长，但由于近两年新开门店节奏加快导

致销售费用率高企，公司 08、09 两年净利润增速连续大幅下降 40%-50%。 

 

图 29： 08、09 连续两年净利润增速同比大幅下降 

数据来源：公司公告 国联证券研究所 

 

（2）盈利能力：销售费用率是影响业绩的关键因素   

05 年以来，公司净资产收益率和投入资本回报率快速下降；08、09 年公司

毛利率的下降和销售期间费用率的同时上升导致公司销售净利率大幅下滑。 

图 30：05 年以来 ROE 和 ROIC 快速下降 图 31： 近两年毛利率下降、期间费用率上升导致销售净利率下降 

数据来源：公司公告 国联证券研究所 数据来源：公司公告 国联证券研究所 
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图 32：销售费用率快速上升是期间费用率高企的主要原因 图 33： 销售期间费用率远高于 A 股同类上市公司 

数据来源：公司公告 国联证券研究所 数据来源：公司公告 国联证券研究所 

 

以 09 年数据测算，公司的综合毛利率水平仅次于人人乐和步步高，管理费

用率也远低于同类上市公司，但高企的销售费用率吞噬了公司的高毛利率优势

和管理效率的改善，导致公司 09 年销售净利率仅有 0.66%，远远低于同类上市

公司 2.81%的行业平均水平。 

 

表 3：国内主要超市类上市企业盈利能力比较分析（09 年）                                              单位：%

 综合毛利率 销售费用率 管理费用率 财务费用率 销售净利率 

联华超市 13.06 21.34 2.33 0.02 2.45 

物美商业 18.85 15.73 2.40 0.31 4.67 

京客隆 13.92 15.79 3.39 1.27 2.82 

步步高 19.61 13.58 1.98 -0.38 2.90 

新华都 18.84 13.37 2.56 -0.22 2.11 

武汉中百 18.15 10.92 3.73 0.25 2.12 

人人乐 20.80 14.07 3.05 0.08 2.62 

行业平均 17.60 14.97 2.78 0.19 2.81 

华联综超 19.34 15.58 1.61 0.58 0.66 
 

数据来源：公司公告   国联证券研究所 

 

开店速度的大幅提高是导致公司销售费用率高企的主要原因。以 10 年已开

店数据来看，一季度即新增 7 家门店，远高于去年同期新开 4 家门店的开店速

度，一季度销售费用率将可能继续保持高位运行。但随着公司战略转向重点在

优势区域内开店，已开门店的成熟经验将有助于降低新开门店成本和培育周期，

销售费用率高企的现象有望逐步得到改善。 
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表 4：2010 年一季度新开门店情况                                     

2010 年新开门店 开业时间 项目定位 营业面积（平方米）

遵义海珠广场 2010.01.03 大卖场 9,290 

通州武夷 2010.01.16 大卖场 4,000 

宁夏石嘴山 2010.01.30 大卖场 13,928 

哈尔滨金安国际 2010.02.03 食品超市 2,640 

万柳 2010.02.06 大卖场 4,246 

三里屯 2010.02.06 食品超市 1,411 

小黄庄 2010.02.06 食品超市 1,216 

合计   36,731 
 

数据来源：公司数据   国联证券研究所 

 

（3）偿债能力：偿债风险较低  

公司资产负债率和权益乘数处于行业平均水平，偿债风险较低。 

 

表 5：国内主要超市类上市企业偿债能力比较分析（09 年）                                               

 资产负债率（%） 权益乘数 流动比率 速动比率 EBITDA/负债合计 已获利息倍数 

联华超市 81.01% 5.27 0.82 0.63 0.06 127.18 

物美商业 62.87% 2.69 0.72 0.51 0.17 20.94 

京客隆 67.77% 3.10 0.91 0.67 0.10 3.98 

步步高 48.68% 1.95 1.12 0.73 0.24 — — 

新华都 62.14% 2.64 0.95 0.57 0.16 — — 

武汉中百 62.60% 2.67 0.79 0.40 0.17 26.05 

人人乐 70.39% 3.38 1.07 0.70 0.18 35.81 

行业平均 65.07% 3.10 0.91 0.60 0.15 42.79 

华联综超 67.76% 3.10 1.23 0.97 0.08 3.55 
 

数据来源：公司公告   国联证券研究所 

 

（4）运营能力：存货周转变慢，营业周期变长 

 

  表 6：国内主要超市类上市企业运营能力比较分析（09 年）                                               

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

  营业周期(天) 37.25  46.76  41.35  32.32  26.56  27.67  29.23 33.33 36.54 

  存货周转天数(天) 36.30  46.37  40.58  31.44  26.08  27.41  28.97 33.00 36.28 

  应收账款周转天数(天) 0.95  0.39  0.77  0.88  0.48  0.26  0.26 0.34 0.26 
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  存货周转率(次) 9.92  7.76  8.87  11.45  13.80  13.13  12.43 10.91 9.92 

  应收账款周转率(次) 380.30  914.41 467.13 409.45 753.67 1,381.04  1,390.47 1,071.10 1,379.97 
 

数据来源：公司公告   国联证券研究所 

 

4.5  公司盈利能力有望逐渐提高 

加强精细化管理迈出实质性步伐。超市业对于精细化管理有着非常高的要

求，而这恰恰是内资超市企业急需“补课”的地方，与外资超市巨头相比，内资

超市企业在门店管理、消费者购买行为研究、卖场内动线设计、商品品类和货

架管理等方面有着明显差距。公司不惜投入重金，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。 

 

供应链管理水平将不断提高。（1）采购体系方面：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。（2）信息系

统建设方面：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。（3）物流配送中心建设方面：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。 

 

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

分片包管政策，因此 08 年门店今年下半年有望实现扭亏；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。 
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五、盈利预测与估值 
5.1  假设 

1、考虑到公司门店一般培育期为 1.5-2 年，故将门店类型进一步划分为三

种类型： 

（1）新店：当年开设店面； 

（2）次新店：上年开设门店； 

（3）可比门店：开设两年以上的门店。 

2、由于精品超市是公司未来业务发展的重点方向之一，且其经营面积、毛

利率和净利率水平等与普通超市差别较大，因此单独计算这部分收入；此外，

由于食品超市缺乏完整的年度数据，且毛利率水平与精品超市较为接近，故统

一归为“精品超市”一类计算。 

3、根据调研了解情况来预测，假设 10-12 年间公司每年新开门店数均为 15

家。 

 

5.2  盈利预测 

 

表 7：盈利预测表                                                           单位：万元

  2009A  2010E  2011E  2012E 
营业总收入 925740 1133903 1246746  1468817 
    营业收入 925740 1133903 1246746  1468817 
营业总成本 918633 1120507 1229060  1443682 
    营业成本 746673 913469 1005208  1180047 
    营业税金及附加 6815 8347 9178  10813 
    销售费用 144218 173245 186745  220009 
    管理费用 14905 20410 22441  26439 
    财务费用 5329 4536 4987  5875 
    资产减值损失 693 500 500  500 
其他经营收益  
    投资净收益 1118 1000 1000  1000 
营业利润 8226 14395 19100  27245 
    加：营业外收入 915 0 0  0 
    减：营业外支出 767 0 0  0 
利润总额 8374 14395 19100  27245 
    减：所得税 2296 3947 5237  7470 
净利润 6078 10449 13863  19775 
    减：少数股东损益  
    归属于母公司所有者的净利润 6078 10449 13863  19775 
每股收益  
    (一) 基本每股收益 0.13 0.22 0.29  0.41 
    (二) 稀释每股收益 0 13 . 0.22 0.29  0.41 

数据来源：公司公告 国联证券研究所 
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5.3  估值和投资建议 

我们预计公司 10-12 年收入分别增长 22.49%、9.95%和 17.81%，净利润分

别增长 71.92%、29.80%和 39.86%,每股收益分别为 0.22 元、0.29 元和 0.41 元，

当前股价对应 10-12 年市盈率分别为 37.6 倍、28.6 倍和 20.2 倍。 

我们选择市销率这一指标来对公司进行估值发现，公司上市以来市销率区

间在 0.28-1.76 倍之间，历史中值为 0.67 倍，当前市销率为 0.35 倍，处于历史

底部区域附近。 

 

图 34：华联综超当前市销率处于历史性底部区域 

数据来源：Wind 国联证券研究所 

 

进一步将华联综超与行业（选取武汉中百、步步高、新华都、人人乐和华

联综超等五家超市上市企业按整体法测算）的市销率水平进行比较发现，华联

综超 01 年底上市以来至 08 年中期之前，市销率水平基本保持对行业市销率的

正溢价，而在 08 年以后溢价水平开始持续为负，并持续运行在行业和自身历史

中值下方。 

 

图 35：华联综超市销率相对于行业市销率的溢价在 08 年中期后开始持续为负 

数据来源：Wind 国联证券研究所 
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华联综超 08 年中期以后市销率相对于行业连续为负，主要是由于公司 08

年门店扩张提速后业绩迅速下滑，导致市场对公司前期分散式布点扩张模式下

构建的渠道网络价值的认可度下降，是对公司进一步快速扩张后业绩会继续下

滑的预期反映。 

但我们认为，当前市销率已处于对公司价值低估水平。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至少比 06 年底提高一

倍以上（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，公司盈利能力将逐步得到改善。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，公司业绩向上拐点也有望在 10 年底或 11 年初显

现，因此我们认为公司的价值将有望得到市场重估，市销率向上运行空间有望

被打开，给予公司“强烈推荐”评级。 

 

六、风险提示 

 

1、公司新开门店数量大幅超出市场预期，导致期间费用率继续走高，经营业绩

进一步恶化。 

 

2、08、09 年新开门店培育期延长，导致 10 年业绩无法如期释放。 

 

3、外资竞争进一步加剧导致公司盈利能力进一步下降。 
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附表: 

 

 

资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 2252 2300 2988 3054 营业收入 9257 11339 12468 14688

应收款项 201 212 233 274 营业成本 7467 9135 10053 11800

存货净额 772 919 1009 1184 营业税金及附加 68 84 92 109

其他流动资产 412 510 561 661 销售费用 1442 1733 1868 2200

流动资产合计 3638 3941 4791 5172 管理费用 149 204 224 264

固定资产 961 1178 1371 1545 财务费用 53 41 40 43

无形资产及其他 0 0 0 0 投资收益 11 0 0 0

投资性房地产 796 796 796 796 资产减值及公允价值变动 (7) 0 0 0

长期股权投资 160 210 260 310 其他收入 0 0 0

资产总计 5555 6126 7218 7823 营业利润 82 143 191 271

短期借款及交易性金融负债 91 187 187 187 营业外净收支 1 1 1

应付款项 1484 1929 2119 2488 利润总额 84 144 192 272

其他流动负债 1389 1694 1855 2179 所得税费用 23 39 53 75

流动负债合计 2965 3810 4161 4854 少数股东损益 0 0 0

长期借款及应付债券 692 692 692 692 归属于母公司净利润 61 104 139 198

其他长期负债 108 204 300 396

长期负债合计 800 896 992 1088 现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

负债合计 3764 4706 5153 5942 净利润 61 104 139 198

少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 7 4 2

股东权益 1791 1817 1853 1903 折旧摊销 99 86 112 132

负债和股东权益总计 5555 6523 7006 7845 公允价值变动损失 7 0 0

财务费用 53 41 40 43

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 营运资本变动 59 594 288 474

每股收益 0.13 0.22 0.29 0.41 其它 (7) (4) (2) (

每股红利 0.20 0.16 0.21 0.30 经营活动现金流 226 784 539 804

每股净资产 3.69 3.75 3.82 3.93 资本开支 (110) (307) (307) (307)

ROIC 4% 6% 9% 13% 其它投资现金流 0 0 0

ROE 3% 6% 8% 10% 投资活动现金流 (166) (357) (357) (357)

毛利率 19% 19% 19% 20% 权益性融资 0 0 0

EBIT Margin 1% 2% 2% 2% 负债净变化 (8) 0 0 0

EBITDA  Margin 2% 2% 3% 3% 支付股利、利息 (96) (78) (104) (147)

收入增长 7% 22% 10% 18% 其它融资现金流 257 96 0 0

净利润增长率 -48% 72% 33% 42% 融资活动现金流 50 18 (104) (147)

资产负债率 68% 72% 74% 76% 现金净变动 109 445 79 299

息率 2.4% 1.9% 2.6% 3.7% 货币资金的期初余额 2143 2252 2300 2988

P/E 66.0 38.5 28.9 20.3 货币资金的期末余额 2252 2697 2379 3287

P/B 2.2 2.2 2.2 2.1 企业自由现金流 143 506 261 527

EV/EBITDA 33.7 32.4 26.7 22.3 权益自由现金流 392 572 232 496

0

1

0

2

0

2)

0

0

数据来源：公司资料和国联证券预测 
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电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 
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深圳 
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