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市场数据 

总市值（百万元） 9,584  

流通市值（百万元） 4,318  

总股本（百万股） 472.12  

流通股本（百万股） 240.69  

12 个月最高/最低 22.57/11.30  

十大流通股（%） 27.54%  

股东户数 27,137  

公司盈利预测   

 

2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 2918690 3122524 3354447 3598817 

（+/-%） 14.2% 7.0% 7.4% 7.3% 

净利润（万元） 18814 31190 35974 39578 

（+/-%） 34.6% 65.8% 15.3% 10.0% 

摊薄 EPS 0.399 0.661 0.762 0.838 

市盈率 39.2 23.6 20.5 18.6 

股价表现  

 

相关报告 

 

要点：  

 公司超市主业日趋清晰，百联资产重组提供更大空间。经过整合，业

务主线清晰，连锁超市已成为公司核心业务，并有不断发展壮大趋势，

之前有控股子公司联华超市对华联超市的股权收购，未来，吉买盛可

能成为另一个被整合资源，更长时期内，如果百联集团持有的另

21.17％联华超市股权能够收购成功，将使公司向超市连锁完全转型。 

 连锁建材零售业务断臂止血，减亏即是盈利。受经济危机影响，建材

市场从 2008 年开始销售低迷，公司以关店方式断臂止血，2008 年关闭

3家店，亏损 8310 万，2009 年又关闭 14家店，亏损 1.51 亿元，今年

公司的目标是保持盈亏平衡，出血点止住，即是盈利。 

 未来几年利润贡献全部来自主业，公司合理价格 18.5 元。2010 年公司

利润全部来自主业，连锁超市和百货两块业务占比分别为 69.5％和

30.5％，未来，公司主业更是向超市偏重，公司主业日渐清晰，可以

用行业平均 PE、PS 进行估值。公司未来三年 EPS 分别为 0.66 元、0.76

元和 0.84 元，2010 年 PE 23.60X，而目前百货和超市的动态 PE 分别

为 28.75X 和 29.59X，公司 PS值为 0.24X，而百货和超市的动态 PS 在

1.41X 和 0.8X，价值明显低估。采用分部估值法计算，公司合理价格

为 18.6 元。目前联华超市 2010 年动态 PE 为 24X，PS 为 0.69X，即使

以联华在香港的估值水平为标准，公司合理价格也有 16.5 元。给予“推

荐”评级。 
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一、 百联资产整合的受益者 

上海友谊集团股份有限公司成立于 1993 年 12 月 31 日，公司 A/B 股分别于

1994 年 2 月 4 日和 1994 年 2 月 5 日在上海证券交易所上市，上市时总股本 8500

万股，其中，A股 7697 万股，B股 803 万股。上市后，公司在 2000 年和 2002 年

分别做过一次配股和增发，募集资金 6.15 亿元。经过两次融资和多次送配，公司

目前总股本为 4.72 亿股。 

1993 年上市时，公司大股东为上海友谊（集团）有限公司（持有的友谊股份

股权比例为 32.12％），实际控制人则是上海市国有资产管理办公室。 

2003 年，上海友谊（集团）将 26.04%的友谊股份股权转让给了下属子公司上

海友谊复星（控股）有限公司，公司第一大股东变为友谊复星。友谊复星的股权

结构为上海友谊（集团）52％、上海复星实业股份有限公司 48%。同时，上海友

谊（集团）仍持有 6.08％的友谊股份股权。 

2004 年，上海市国资委将上海友谊（集团）持有的友谊复星和友谊股份股权

划拨给了百联集团有限公司，百联集团成为公司实际控制人。 

2007 年和 2008 年，由复星产业控股的豫园商城以 6.99 亿元的价格从复星医

药手中拿到 48％的友谊复星股权。 

经过历次股权变更，公司股权结构关系如下图所示： 

图 1、 友谊股份股权结构 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 
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作为上海市流通服务业龙头老大，百联集团控股的商业类上市公司包括了百

联股份、友谊股份与联华超市，在 A 股上市的百联股份、友谊股份与百联集团存

在同业竞争问题，一是友谊股份的百货、购物中心业务和百联股份重合，二是华

联吉买盛仍在百联集团旗下，百联集团与友谊股份又有超市业务同业竞争的问题。 

图 2、百联集团商业上市公司股权情况 

 

资料来源：公开信息、长城证券研究所 

更大的方面讲，提高市属国有资产证券化率是上海市政府的政治任务。 

 上海市十一.五规划提出到 2010 年市国有资产证券化率达到 30％。 

 为配合该目标的顺利完成，市国资委在 2008 年出台了《关于进一步推进

上海国资国企改革发展的若干意见》，鼓励本地企业（集团）走上市发展的道路，

符合条件的经营性国资整合注入上市公司，创造条件实现企业（集团）整体上市

或核心业务资产上市。并且提出，要用 3 至 5 年的时间，基本完成产业类企业集

团整体上市或核心业务资产上市，市属经营性国资资产证券化率由 18%提高到 40%

左右。 

 2009 年上海市国有资产约有 270.54 亿元实现证券化，资本证券化率达

到 25.4%，提升 8个百分点，当年有近 20 家地方国资控股上市企业停牌重组。 

 2010 年年初，在上海市国资国企年度工作会议上，国资委主任杨国雄特

别提出年内资产证券化率目标为 30％，也即意味着今年又有 236 亿的经营性国资

将被证券化。 

我们认为，由于国有资产证券化率已成为上海市政府业绩考核指标，上海市

属企业的资产重组、整体上市必将持续下去，百联集团作为上海市国资最重要的

商贸流通类资产，又有同业竞争、资产完整性等问题，集团内部的资产整合、业

务梳理、整体上市势在必行。虽然我们难以对资产整合的时点做出准确判断，但

根据上海市国资的时间表，百联集团的整合最迟应不超过 2012 年。从目前上市公

司的资产状况看，友谊股份和百联股份各有偏重，友谊股份已经有了百联集团大

部分超市业务，未来，如果百联集团所有超市资产证券化，友谊股份将是最直接

的受益者。 

百联集团 

百联股份（600631） 联华超市（0980.hk） 友谊股份（600827） 

44.01％ 

上实商务网络 

21.17％ 

100％ 

6.31％ 

34.03％ 

友谊复星 

52％ 

20.95％ 
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二、 以连锁超市为主，带动其他业务发展 

友谊股份现有四块业务：连锁超市、连锁建材零售、百货和购物中心。公司

拥有联华超市股份有限公司 34.03％的股权，好美家装潢建材有限公司 90％的股

权，同时经营百联西郊购物中心和友谊南方商城两家购物中心，以及虹桥友谊等

5 家百货门店。2009 年公司的收入和利润构成中，超市是公司最主要收入和利润

来源，占公司销售收入的 91％，利润贡献的 84％，连锁建材业务拖累公司发展，

虽然收入占比只有 5％，但利润贡献却是－65％，百货和购物中心业务稳定发展，

合计收入占比 4％，利润贡献接近 50％，2009 年浦发银行股权处臵收益也贡献了

一部分利润。 

图 3、友谊股份资产情况 

 

资料来源：公开信息、长城证券研究所 

图 4、收入构成  图 5、利润构成 

91%

1%3%5%
连锁超市

连锁建材

连锁百货

房屋出租

 

 

 

资料来源：公司公告,长城证券研究所  数据来源：公司公告,长城证券研究所 

1、联华超市  

联华超市 1991 年开始在上海起家，经过 19 年的发展，以直接经营、加盟经

友谊股份 
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营和并购方式成为一家具备全国网点布局、业态齐全的零售连锁超市公司，并于

2003 年 6月在香港联合交易所上市。联华超市经营大型综合超市、超级市场和便

利店三种零售业态，旗下品牌包括：世纪联华、联华超市、华联超市、快客便利。 

截至 2009 年 12 月 31 日，门店数目已经达到 4,930 家（不含联营），遍布全

国 22个省份及直辖市。 

图 6、联华超市网点分布 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

公司坚持集中发展的策略，区域优势明显。超级市场和便利店的网络建设始

终以上海、江苏、浙江为重点区域，2005 年至 2009 年，华东地区网点数占到超

级市场的 90％、便利店的 70％，经过持续的网络调整，大型综合超市数量也从

2005 年的 51％提高到 2009 年的 77％。 

图 7、华东地区网点数占比 

 

数据来源：公司公告、长城证券研究所 

2009 年联华超市销售收入达到 267.45 亿元，比 2008 年增长 16.19％，净利

润 5.18 亿元，比 2008 年增长 32.02％。过去 5年，公司年均收入增长 18.07％，

利润增长 21.70％。随着销售收入的增长和管理效率的提升，特别是收购华联超
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市的整合效应显现，收益能力明显增强，综合收益率从 19.88％提升到 24.10％，

经营利润率从 1.8％提升到 2.7％，净利率从 1.67％提高到 2.11％。但与超市行

业内上市公司相比，联华的净利率水平还处于行业中游，仍有提升空间。 

图 8、联华超市收入和利润  图 9、联华超市利润率变化 

 

 

 
数据来源：公司公告,长城证券研究所  数据来源：公司公告,长城证券研究所 

图 10、国内超市公司净利率水平 

 

数据来源：公司公告，长城证券研究所 

比较三种超市子业态，大型综合超市是联华超市最主要的收入贡献者。2009

年，大型综合超市销售了 130.39 亿元，占联华超市销售总额的 54.29％，超级市

场销售了 93.18 亿元，占销售总额的 38.80％，便利店销售了 15.53 亿元，占销

售总额的 6.47％。与 5 年前相比，大型综合超市的销售收入贡献提高了 4.31 个

百分点，而超级市场微降 0.62 点，便利店更是下降 3.8 个点。 

我们认为，大型综合超市收入占比的提升不仅来自外延扩张，也来自单店管

理水平提升和整体业态发展。过去 4 年，三种子业态的平均单店销售增长分别为

7.61％，-1.95％和 1.40％，大型综合超市明显快于另两种业态。 
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图 11、联华超市各子业态收入占比  图 12、大型综合超市单店收入 

 

 

 
数据来源：公司公告,长城证券研究所  数据来源：公司公告,长城证券研究所 

超级市场子业态是联华超市最重要和最稳定的利润贡献者， 2005 年至 2009

年，超级市场的净利率一直维持在 3.5％，明显高于便利店和大型综合超市，随

着销售收入的增长，经营盈利从 1.93 亿元逐年提高到 3.27 亿元，在联华超市的

利润构成中占到 60％以上。 

2008 年以前，大型综合超市的利润贡献偏低，但在 2009 年，由于坚持源头

采购、降低采购成本、优化供应商结构和提高商品陈列水平，其经营利润率大幅

提升 0.82 个百分点，经营盈利达到 2.43 亿元，比 2008 年增加 105.5％，在联华

超市的利润占比也直接提升到 43％。 

图 13、联华超市各子业态利润占比  图 14、联华超市各子业态净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告,长城证券研究所  数据来源：公司公告,长城证券研究所 

展望未来，促进联华超市销售收入和利润增长的主要因素有： 

1）同店增长的提升。受经济环境及 CPI 持续下行影响，2009 年联华超市同

店增长为-0.24％，其中大型综合超市、超级市场和便利店的同店增长分别为
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0.44％、-1.02％和-18.38％，2009 年 4 季度单季的同店增长已恢复至 3％。我们

认为 2009 年的同店增长将是一个历史低点，看好华东地区活跃的地区经济为超市

带来的机会，随着消费信心的持续恢复和食品价格的断走高，预计未来 3 年同店

增长均能保持在 3％以上。 

2）外延扩张。在网点建设方面，公司计划 2010 年继续新开 500 家新店，其

中大卖场 15 家，超市 200 家，便利店 285 家。新店和次新店的销售也是销售收

入增长的主要来源。 

3）规模优势和整合效应带来盈利能力提升。由于采取集中布点的策略，规模

效应显现，销售费用和管理费用增速明显低于收入增长，随着销售规模的不断扩

大，经营利润率稳步提升。同时，2009 年完成了对华联超市的整体收购，经过并

购整合，华联超市的经营利润率也将有明显提升。 

图 15、联华超市经营利润率 

 

数据来源：公司公告，长城证券研究所 

2、好美家建材连锁 

好美家连锁建材曾是公司一项重要业务，2002 年公司还以增发方式募集 1.08

亿元，用于好美家网点扩张和后台建设。但由于市场竞争激励，好美家的销售规

模始终没有上去，盈利能力欠佳，2008 年开始，受经济危机影响，建材市场销售

低迷，许多门店出现大幅亏损，公司以关店方式断臂止血，2008 年关闭 3家店，

亏损 8310 万，2009 年又关闭 14 家店，亏损 1.51 亿元。经过连续 2 年关店，公

司将战线收缩至上海、武汉，上海门店基本保留，武汉门店数从 5 家减至 3 家门

店，其余外地店全部撤出，目前网点数仅为 14家。虽然关店使得好美家的销售规

模锐减，在与供应商的谈判中地位下降，但留下的 14 家集中在上海地区，区域采

购、物流、管理成本低，整体盈利能力反而有所上升，预计好美家业务将维持在

盈亏平衡状态。 
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图 16、好美家销售收入和单店销售收入  图 17、好美家净利润和净利率 

 

 

 
数据来源：公司公告,长城证券研究所  数据来源：公司公告,长城证券研究所 

3、百货和购物中心业务 

公司以友谊百货品牌经营百货业务，全部网点的建筑面积约为 7 万平米。5

家门店中，与虹桥经济技术开发区合作投资的虹桥友谊盈利能力最强，公司在其

中占有 40％的股权，另 4家店为友谊百货全资经营项目。2009 年并表的 4家门店

实现销售收入 8.55 亿元，净利润 2564 万元，净利润率 3％，净利润和净利润率

均低于 2008 年，主要原因为受友谊南方店搬迁影响。2009 年，虹桥友谊实现销

售收入 5.37 亿元，净利润 3759 万元，净利润率 7％。未来，公司百货业务平稳

发展，随着友谊南方店调整到位，友谊百整体净利率也将恢复至 5％的。 

图 18、友谊百货销售收入和收入增长  图 19、友谊百货和虹桥友谊的净利率变化 

 

 

 
数据来源：公司公告,长城证券研究所  数据来源：公司公告,长城证券研究所 

百联西郊购物中心和南方友谊商城是两个社区型购物中心。南方友谊商城前

身是八佰伴南方商城，在 98 年金融危机中，公司从香港八佰伴集团手中购得商城

股权，并在 2006 年对商城进行扩建，工期一年半，现已完工。经过扩建，友谊南

2003 年友谊商店整体搬迁，

当年销售受较大影响 
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方商城新增营业面积 6.4 万平米，总营业面积达到 10.35 万平米，新增面积的利

润贡献在 2009 年开始体现，净利润从 4071 万提高至 8470 万。百联西郊购物中心

建成于 2004 年，总经营面积 6.35 万平米，总投资 5亿，公司拥有项目公司 75％

股权，由于 5亿投资中 3.3 亿来自银行贷款，建成初期每年财务费用就有 2000 万，

侵蚀了大量利润，项目盈利能力较低，但随着银行贷款的逐步清偿，公司盈利能

为也在稳步提升，2009 年净利润为 1185 万，比 2008 年增加了 365 万。随着南方

友谊商城的调整到位，以及西郊购物中心财务费用的持续降低，预计 2 家购物中

心每年新增净利润 800 万－1000 万。 

三、 公司盈利预测及估值 

1、盈利预测 

公司四块业务分别以子公司方式运作，使用分部预测法进行盈利预测，预计

公司未来三年 EPS 分别为 0.66 元、0.76 元和 0.84 元。 

 联华超市未来三年贡献 EPS 在 0.457 元、0.516 元和 0.581 元，按年增

长 22.3％、12.95％和 12.53％； 

 好百年经过休克疗法，能够不亏损； 

 友谊百货收入稳定，但净利率提升至 4％、5％和 5％，贡献的 EPS 分别

为 0.07 元、0.09 元和 0.09 元，虹桥友谊利润贡献维持在 0.03 元； 

 友谊南方商城品类调整中租金收益小幅提高，贡献的EPS分别为0.13元、

0.13 元和 0.14 元，百联西郊购物中心减少的财务费用转化为利润，贡

献的 EPS 分别为 0.02 元、0.03 元和 0.03 元； 

 投资收益不考虑； 

 母公司管理费用对利润的影响在 2300 万，折合成 EPS 为 0.05 元。 

表 1：分部盈利预测结果 

分部盈利预测 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

联华超市(34.03%) 

收入  23,018,667,666.49 26,745,085,287.64 28,842,049,428.47 31,161,281,127.77 33,604,979,536.67 

净利润 393,005,100.00 518,847,100.00 634,525,087.43 716,709,465.94 806,519,508.88 

增长 46.35% 32.02% 22.30% 12.95% 12.53% 

净利率 1.88% 1.94% 2.20% 2.30% 2.40% 

对母公司净利润贡献 133,739,635.53 176,563,668.13 215,928,887.25 243,896,231.26 274,458,588.87 

EPS 贡献 0.2833 0.3740 0.4574 0.5166 0.5813 

好美家(90％） 

收入 1,632,528,815.68 1,332,493,740.09 990,000,000.00 990,000,000.00 990,000,000.00 

净利润 -83,105,600.00 -151,201,300.00 0.00 0.00 0.00 

对母公司净利润贡献 -74,795,040.00 -136,081,170.00 0.00 0.00 0.00 

EPS 贡献 -0.16 -0.29 0.00 0.00 0.00 

友谊百货（99％） 
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收入 695,689,100.00 855,748,300.00 855,748,300.00 855,748,300.00 855,748,300.00 

净利润 35,610,300.00 25,643,900.00 
   

对母公司净利润贡献 35,254,197.00 25,387,461.00 34,229,932.00 42,787,415.00 42,787,415.00 

EPS 贡献 0.07 0.05 0.07 0.09 0.09 

虹桥友谊（40％） 

收入 608,196,800.00 537,444,700.00 537,444,700.00 537,444,700.00 537,444,700.00 

净利润 42,998,500.00 37,596,000.00 37,596,000.00 37,596,000.00 37,596,000.00 

对母公司净利润贡献 17,199,400.00 15,038,400.00 15,038,400.00 15,038,400.00 15,038,400.00 

EPS 贡献 0.04 0.03 0.03 0.03 0.03 

友谊南方商城（65.8％） 

净利润 40,718,900.00 84,694,100.00 90,000,000.00 94,000,000.00 100,000,000.00 

对母公司净利润贡献 26,793,036.20 55,728,717.80 59,220,000.00 61,852,000.00 65,800,000.00 

EPS 贡献 0.06 0.12 0.13 0.13 0.14 

西郊购物中心(75％） 

净利润 8,206,300.00 11,854,300.00 15,000,000.00 18,000,000.00 20,000,000.00 

对母公司净利润贡献 5,399,745.40 7,800,129.40 9,870,000.00 11,844,000.00 13,160,000.00 

EPS 贡献 0.01 0.02 0.02 0.03 0.03 

投资收益 

股票投资 31,813,708.77 19,306,135.80 
   

浦发银行股权处置 10,956,093.34 67,281,172.52 
   

合计 42,769,802.11 86,587,308.32 
   

所得税率 25% 25% 
   

税后利润 32,077,351.58 64,940,481.24 
   

EPS 贡献 0.07 0.14 
   

母公司管理费用 16,541,129.17 13,090,788.49 -23,605,822.10 -23,605,822.10 -23,605,822.10 

EPS 影响 -0.04 -0.03 -0.05 -0.05 -0.05 

净利润合计 159,127,196.54 196,286,899.08 357,893,041.35 399,023,868.36 434,850,225.97 

EPS 合计 0.34* 0.41* 0.66 0.76 0.84 

增长 
 

23.35% 58.28% 13.24% 10.18% 

数据来源：长城证券研究所 

2、市盈率法估值 

公司估值水平偏低，2010 年和 2011 年动态 PE分别为 23.60X 和 20.5X，对公

司进行分部估值，看好联华超市所处的区域市场以及在华东地区的垄断性竞争地

位，给予超市业务 29.59 倍的平均 PE，由于百货及购物中心业务成长性有限，给

予 26倍 PE，低于行业平均水平，由此公司合理股价为： 

0.43×29.59＋0.23×26＝18.70 元 

（注：超市和百货业务利润均做了调整，扣除母公司管理费用） 

表 2：零售公司 PE 估值 

 
EPS2010 EPS2011 PE2010 PE2011 

百货 

广百股份 1.23 1.47 21.24 16.94 
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大厦股份 0.41 0.51 21.29 17.53 

豫园商城 0.91 1.06 23.50 20.29 

通程控股 0.33 0.48 24.56 17.41 

鄂武商 A 0.58 0.72 24.75 19.83 

广州友谊 0.95 1.17 25.46 20.11 

杭州解百 0.29 0.33 25.87 22.27 

南京中商 0.80 1.20 25.99 16.64 

新华百货 1.09 1.30 26.47 22.24 

王府井 1.23 1.52 27.33 21.96 

百联股份 0.46 0.53 27.90 24.05 

银座股份 0.84 1.07 28.79 21.59 

欧亚集团 0.80 1.04 28.90 22.39 

合肥百货 0.51 0.63 29.33 23.35 

天虹商场 1.20 1.57 29.46 23.03 

武汉中商 0.27 0.33 29.65 24.99 

中兴商业 0.40 0.66 31.61 19.21 

成商集团 0.44 0.80 31.66 18.33 

兰州民百 0.27 0.34 32.71 25.56 

友阿股份 0.59 0.78 33.16 24.99 

大商股份 1.01 1.56 40.90 26.06 

重庆百货 0.93 1.15 41.93 33.71 

平均 
  

28.75 21.93 

超市 

武汉中百 0.40 0.50 26.60 21.24 

华联综超 0.28 0.35 27.59 21.16 

步步高 0.75 0.95 30.57 23.54 

新华都 0.55 0.74 31.10 22.05 

人人乐 0.73 0.93 32.07 25.61 

平均 
  

29.59 22.72 

专业零售 

苏宁电器 0.56 0.71 19.83 15.77 

天音控股 0.65 0.95 21.54 15.71 

小商品城 0.85 1.17 23.46 17.07 

宏图高科 0.39 0.54 27.02 20.27 

飞亚达 A 0.34 0.44 31.05 24.98 

潮宏基 0.65 0.77 53.09 44.58 

海宁皮城 0.60 1.10 55.98 31.82 

吉峰农机 0.45 0.76 67.46 39.79 

平均 
  

37.43 26.25 

友谊股份 0.66 0.76 23.60 20.50 

数据来源：wind,长城证券研究所 

3、市净率法估值 
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目前，A股百货类公司平均 PS为 1.41，超市类公司平均 PS为 0.80，香港超

市类公司平均 PS 为 0.90，而公司 PS 为 0.26，采用分部法对公司进行 PS估值： 

(267.45 亿元×34.03％×超市 PS+（8.56＋5.37×40％）×百货 PS)/总股本 

其中，超市 PS 值取 A股超市公司平均的 0.80，百货 PS 值取百货公司的平均

PS 值 1.41，得到公司的合理价格在 18.6 元。 

证券简称 PS2009 证券简称 PS2009 

友谊股份 0.2413 
  

百货 超市 

大商股份 0.5303 华联综超 0.3900 

武汉中商 0.5851 武汉中百 0.6860 

南京中商 0.6382 新华都 0.8023 

大厦股份 0.7986 步步高 1.0531 

广百股份 0.8376 人人乐 1.0657 

鄂武商 A 0.8439 平均 0.80 

欧亚集团 0.9353   

重庆百货 1.0479 专业零售 

通程控股 1.0629 宏图高科 0.5911 

王府井 1.0916 天音控股 0.6980 

银座股份 1.0949 苏宁电器 1.2656 

合肥百货 1.1367 飞亚达 A 2.1361 

中兴商业 1.2625 吉峰农机 3.3099 

百联股份 1.2844 小商品城 6.9284 

杭州解百 1.3333 潮宏基 9.4701 

天虹商场 1.6249 海宁皮城 15.8524 

新华百货 1.7615 平均 5.03  

豫园商城 1.9887     

友阿股份 2.3225 香港上市超市 

广州友谊 2.7562 京客隆 0.49 

兰州民百 2.9922 联华超市 0.69 

成商集团 3.0684 物美控股 1.52 

平均 1.41 平均 0.90 

数据来源：wind,长城证券研究所 

4、投资评级 

从市盈率法，得到公司合理股价在 18.70 元，从市净率法，得到公司合理股

价在 18.60 元，建议目标价 18.6 元。目前联华的 2010 年动态 PE 为 24X，PS 为

0.69X，即使以联华在香港的估值水平为标准，公司合理价格也有 16.5 元。给予

“推荐”评级。 

5、风险提示 

宏观经济反复，甚而影响国民消费，消费行业整体估值下移。 
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附：盈利预测表 

利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  2918690 3122524 3354447 3598817 

 

成长性 

      营业成本 2303457 2432446 2603051 2792682 

 

 营业收入增长 14.2% 7.0% 7.4% 7.3% 

  销售费用 473697 468379 503167 536224 

 

 营业成本增长 14.0% 5.6% 7.0% 7.3% 

  管理费用 67399 68696 73798 79174 

 

 营业利润增长 50.0% 41.7% 15.3% 10.0% 

  财务费用 -14756 -3623 -4539 -5542 

 

 利润总额增长 41.3% 53.9% 15.3% 10.0% 

投资净收益 27297 0 0 0 

 

 净利润增长 34.6% 65.8% 15.3% 10.0% 

营业利润 95582 135415 156183 171832 

 

盈利能力 

      营业外收支 -7568 0 0 0 

 

 毛利率 21.1% 22.1% 22.4% 22.4% 

利润总额 88014 135415 156183 171832 

 

 销售净利率 0.6% 1.0% 1.1% 1.1% 

  所得税 26752 33854 39046 42958 

 

 ROE 3.8% 5.3% 5.1% 4.8% 

  少数股东损益 42448 70371 81164 89296 

 

 ROIC 8.7% 21.0% 23.1% 24.1% 

净利润 18814 31190 35974 39578 

 

营运效率 

    资产负债表（万元）       

 

 销售费用/营业收入 16.2% 15.0% 15.0% 14.9% 

流动资产 1068000 1251781 1379485 1608771 

 

 管理费用/营业收入 2.3% 2.2% 2.2% 2.2% 

  货币资金 741095 917847 1022000 1225243 

 

 财务费用/营业收入 -0.5% -0.1% -0.1% -0.2% 

  应收帐款 8033 9368 10063 10796 

 

 投资收益/营业利润 28.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 0 0 0 0 

 

 所得税/利润总额 30.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

  存货 258917 273416 292592 313907 

 

 应收帐款周转率 335.48 321.40 321.62 333.33 

非流动资产 789903 788022 874828 879042 

 

 存货周转率 8.65 8.60 8.58 7.77 

  固定资产 336793 343021 437936 450259 

 

  流动资产周转率 2.52 2.37 2.25 #DIV/0! 

资产总计 1857903 2039804 2254313 2487813 

 

  总资产周转率 1.50 1.45 1.41 #DIV/0! 

流动负债 1342415 1425472 1526248 1635030 

 

偿债能力 

      短期借款 33000 33000 33000 33000 

 

 资产负债率 73.6% 71.1% 68.8% 66.7% 

  应付款项 377533 398674 426636 457717 

 

 流动比率 0.80 0.88 0.90 0.98 

非流动负债 25074 25074 25074 25074 

 

 速动比率 0.60 0.69 0.71 0.79 

  长期借款 2000 2000 2000 2000 

 

每股指标（元） 

    负债合计 1367490 1450546 1551322 1660105 

 

 EPS 0.399 0.661 0.762 0.838 

股东权益 490413 589258 702991 827709 

 

 每股净资产 10.39 12.48 14.89 17.53 

  股本 47212 47212 47212 47212 

 

 每股经营现金流 5.66 5.32 6.17 7.15 

  留存收益 224486 254842 289770 328072 

 

 每股经营现金/EPS 14.2 8.1 8.1 8.5 

 少数股东权益 218716 287204 366009 452425 

 

估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 1857903 2039804 2254313 2487813 

 

 PE 39.2 23.6 20.5 18.6 

现金流量表（万元）       

 

 PEG 1.39 1.87 2.05 - 

经营活动现金流 267209 251244 291505 337421 

 

 PB 1.5 1.3 1.0 0.9 

 其中营运资本减少 166209 75829 77226 82740 

 

 EV/EBITDA 6.74 3.82 3.15 2.69 

投资活动现金流 -173783 -74493 -187351 -134178 

 

 EV/SALES 0.27 0.25 0.24 0.22 

 其中资本支出 -65418 -74690 -187351 -134178 

 

 EV/IC 1.64 1.74 1.51 1.56 

融资活动现金流 -75905 0 0 0 

 

 ROIC/WACC 0.77 1.86 2.05 2.14 

净现金总变化 17535 176751 104153 203243    REP 2.13 0.93 0.74 0.73 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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