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公司目前门店约 96 家，年内有把握达到 105 家的目标。

公司各门店分布在华南地区（广东、广西、福建）、西北

地区（陕西）、西南地区（四川、重庆）和华北地区（天

津），其中华南地区主要集中在深圳市，西北地区主要集

中在西安市，西南地区主要集中在成都市。2009 年 4区域

收入占比分别为 45.17%、28.04%、16.10%、10.78%。

公司是为数不多实现全国布局的连锁超市企业，注重中心

城市布局、打通物流节点是扩张的重用保证，公司在广州 、

成都、西安、天津布局物流配送中心，分别满足华南地区 、

西北地区、西南地区和华北地区门店的物流配送需要。

公司门店的布局特点比较鲜明，常用战略是在城市中的某

优势区域集中布局，能形成局部优势。出于密度和容量的

考虑，公司在华南和西南区域的扩张重点在二三线城市和

中心城市的新区，同时也有利于享受城镇化带来的好处。

公司门店布局在最有经济活力的几大区域，密度也比较合

理，有助于降低经营波动风险。

从今年前 5月的经营情况看，各区域均有所恢复，华南地

区情况稍差。公司 2010 年度的主要经营目标为：实现营

业收入的 105.8 亿元，比 2009 年增长 20.75%，实现净

利润 2.87 亿元，比 2009 年同期增长 25.18%。今年 1季

度收入和净利分别增长了 11%和 14%，全年看要实现目标

仍有一定挑战。

预计公司2010和2011年每股收益分别为0.71和0.95元 ，

目前 2010PE 约 34 倍，略高于其他连锁超市上市公司。公

司全国扩张的能力是估值溢价的重要因素，目前仍处于较

快扩张阶段，每年新增门店 20%-30%，长期成长空间较大，

因此给予“谨慎推荐”评级，但需要注意短期估值风险。
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报表预测（单位：百万元）

利润表 2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

营业收入 6183.46 7685.47 8766.63 10081.62 11593.87 13332.95

减: 营业成本 4937.78 6109.90 6943.37 7984.65 9159.16 10533.03

营业税金及附加 39.10 51.97 65.78 80.65 92.75 106.66

营业费用 796.98 992.00 1233.59 1391.26 1565.17 1733.28

管理费用 116.18 230.48 267.35 302.45 324.63 373.32

财务费用 (0.75) 5.62 7.04 (10.08) 0.00 13.33

资产减值损失 3.70 0.10 1.69 0.00 0.00 0.00

加: 投资收益 18.83 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 309.30 295.41 247.81 332.69 452.16 573.32

加: 其他非经营损益 8.12 14.77 11.40 10.08 11.59 13.33

利润总额 317.42 310.17 259.20 342.78 463.75 586.65

减: 所得税 53.76 56.84 29.59 54.84 78.84 105.60

净利润 263.66 253.33 229.61 287.93 384.92 481.05

减: 少数股东损益 44.37 22.07 0.00 3.60 3.70 4.00

归属母公司股东净

利润 219.29 231.27 229.61 284.33 381.22 477.05
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股票评级标准

强烈推荐：强烈推荐：强烈推荐：强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上；

谨慎推荐：谨慎推荐：谨慎推荐：谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%；

中中中中 性：性：性：性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动；

回回回回 避：避：避：避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以下。
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