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调研简况。2010年6月30日至7月1日，我们调研了华联综超，就公司目前经营状况和未来发展战略等问题与公司进行了交

流，并实地考察了阜成门华联商厦，以及同处于北京区域的超市公司，物美商业（8277HK）新街口店和永辉超市（未上

市）鲁谷店。 
 

简评及投资建议。目前市场上对公司的关注主要集中在以下两点：（1）公司目前是否面临着业绩拐点？（2）公司 0.43 倍

的 PS 显著低于 1 倍左右 PS 的超市行业平均水平，也低于主板上市的超市中的白马公司武汉中百 0.74 倍的水平，公司价

值是否被低估？ 

对于第一个问题，我们的基本判断是：2009 年至 10 年上半年应该是公司业绩的低谷，主要是由于 08 年起公司主观上的

快速布店带来的经营压力以及客观上的金融危机导致的竞争加剧；我们预计自今年下半年起，得益于 08 年新开门店的逐

渐成熟、新业态的推出等因素，公司业绩有望呈现恢复性的增长，但恢复的程度仍有待观察。 

对于第二个问题，我们认为公司较大的销售规模主要来自其全国各省市大面积分散布点的特性，而如何通过提升经营效率

和供应链整合能力从而将销售规模转化为有效利润才是企业价值的真正体现；因此，我们认为公司目前较低的市销率只能

体现其相对较高的安全边际，以及长期可能的潜在空间，而非股价短期必然上涨的动力。 

我们预计公司 2010-11 年EPS分别为 0.19 元和 0.28 元，同比增幅分别为 48.31%和 51.67%，公司目前 8.12 元的股价对

应其 2010-11 年PE分别为 43.7 倍和 28.8 倍，估值较行业相比相对偏高，而相对于公司未来两年可能高于行业平均水平

的业绩增长速度，目前估值处于合理范畴，首次给予“中性”的投资评级。 

我们认为，从短期业绩恢复的角度看，公司开店速度的变化、新业态能否成功、新门店扭亏幅度等值得密切跟踪；而从长

期企业发展的角度看，公司发展战略是否清晰明确、管理能力能否得到有效提升、供应链整合效率可否得到体现，从而最

终反映到利润率和增长速度上来，则是更值得我们所关注的问题。 

 

调研简况及我们的分析。 

 

1. 公司作为一家全国扩张的超市连锁企业，截至 2009 年末，在全国 20 个以上的省、市、自治区共经营 78 家门店；自

08 年起，公司展店步伐明显加快，08-09 年分别新增 10 家和 13 家门店，显著高于 05-07 年年均 6 家左右的展店速度，

我们预计公司 2010 年或将维持这一较高的扩张速度，全年新增门店可能达到 15 家以上，其中北京地区仍可能将是公司

重点展店区域。 

从开店速度上看（参见图 1），公司在 2008-09 年分别新开 10 家和 13 家门店，明显高于 2005-07 年每年新增 6 家左右门

店的步伐，新店的密集开业以及正好面临金融危机等客观因素直接导致公司毛利率下降、费用压力加大，从而连续两年净

利润出现了负增长；我们预计公司 2010 年仍将维持新增 15 家以上门店的这一较高展店速度。 
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而从扩张区域上看，公司 08-09 年共在北京地区新增了 8 家门店（包括 09 年底收购的北京安贞店），占两年内总开店数

的三分之一，可见公司在传统的优势地区北京市仍在加强密集开店的力度。我们预计该地区在未来两年仍将是公司门店扩

张的最重要发展区域，今年新增门店数可能达到 10 家左右，明年新开门店数也可能占到总开店数的一半左右。 

但在连续几年高速开店后，我们估计公司储备项目或在一定程度上会有所减少，因此其未来的展店速度是否会因此而有所

放缓则也可能成为公司利润能否得到释放的因素之一。 

图 1 华联综超年新增门店变化情况（2004-2010E） 

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 2 公司 08-09 年新开门店及开业当年收益（万元）情况 

08 年新开门店及当年收益 09 年新开门店及当年收益 

 北京五道口店   -1717   保定大慈阁   -818 

 重庆沙坪坝店   -644   北京蓝色港湾   -209 

 北京上地店   -1623   沈阳五里河   -1593 

 广西贵港华隆店   11   南京水游城   -433 

 广西贵港九龙城店   1   重庆江北   -256 

 遂宁金海店   -314   武汉大唐新都   -803 

 甘肃洒泉店   -251   北京来福士   -487 

 玉林盛业店   49   北京西环广场   -398 

 北京欧陆广场店   -213   北京西单大悦城   -159 

 南宁荣宝华店   90   安顺南马广场   15 

   梧州月桂花城   8 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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2. 从历史情况看，公司之前门店多数为大面积的综合超市业态以及个别购物中心业态，但自 08 年起公司对门店业态及面

积的发展战略有所变化，主要表现为：新增精品超市（包括高级超市和食品超市）业态、逐渐收缩购物中心业态以及降低

综合超市的面积底线等；我们认为这些变化从中长期看有利于公司集中力量经营超市主业、吸引更多层次的消费受众以及

缓解大体量门店带来的费用压力从而缩短新开门店培育期时间；但短期内由于高毛利的百货及转租业务有所减少，对公司

综合毛利率将会产生一定的负面影响。 

公司目前主要划分生活超市（即综合超市）、高级超市和食品超市三个业态，而购物中心业态在逐渐收缩（公司于 09 年 6
月公告向华联股份出售北京上地店、回龙观店和沈阳昌鑫店三家门店的部分装修及设备等经营性资产，同时公司租赁这三

家门店的超市部分继续经营综合超市，公司对该三家门店的经营面积从 14.9 万平米减少至 2.58 万平米）。 

公司原先新开门店均为大店，面积至少在约 8000 平米以上，而现在公司也开始注重平效，因此除了将生活超市的面积底

线降低至约 6000 平米以外，还于 08 年开始增加了高级超市（3000-4000 平米）和食品超市（1000 平米左右）两个业态，

考虑到消费受众的因素，目前大部分的高级超市和食品超市开在北京地区。就我们对阜成门华联地下一层的食品超市调研

情况看，该超市内有较多的进口食品和熟食食品，较为适合白领和海归人士以及希望尝鲜的普通居民，且该门店在人流上

也体现出了较高的人气。 

 

3. 通过不断的外延扩张，公司在全国范围内已达到了一定的销售规模，09 年实现营业总收入 92.57 亿元，我们预计其 2010
年销售规模或可接近 110 亿元；但由于公司门店遍布全国 20 个以上的省市地区，其在单个区域内的销售收入还未形成有

效的规模优势。 

2005-08 年，得益于门店的内生增长和外延的不断扩张，公司营业收入基本维持在两位数水平（参见图 3）；而 2009 年，

由于金融危机、CPI 下降、新开门店收入尚未释放以及购物中心业态逐渐收缩等因素，公司营业收入增速下降至 7.41%；

因此我们预计随着经济回暖、CPI 上涨带来同店收入增速的回升以及新开门店收入的逐步释放，公司今年的销售规模或可

接近 110 亿元，同比增长 18.81%。 

从各区域销售规模情况看（参见图 4），2009 年公司主营规模为 84 亿元，其中华北地区（北京、内蒙、山西、河北）实

现 30 亿元，占比达到 35%以上，东北（辽宁、吉林、黑龙江）、华东（江苏、安徽、浙江、江西）和西南(贵州、四川、

重庆)地区收入占比均在 14%左右，西北（甘肃、青海、宁夏）和华南（广西）地区收入占比为 10%以上，华中地区（湖

北、湖南）占比最低，仅 3%不到。 

各销售区域中，北京、西北、内蒙、广西、贵州等一直是公司较为传统的优势区域，但相对于区域性扩张的超市企业（武

汉中百在湖北的销售规模为 90 亿以上、步步高在湖南的销售规模为 50 亿以上、新华都在福建的销售规模在 30 亿以上），

公司在单个区域内的销售收入还未形成有效的规模优势。 
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图 3 华联综超历年营业总收入变化情况（2004-2009） 

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 4 华联综超 09 年各区域收入占比情况 
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表 1  华联综超各区域收入及增速情况（2007-2009） 

2007 2008 2009
  

收入（万元） 增速（%） 收入（万元） 增速（%） 收入（万元） 增速（%）

 东北   91936  22.29 105661 14.93  119531  13.13 

 华北   229943  27.63 277104 20.51  296327  6.94 

 西北   67528  4.40 79251 17.36  86673  9.37 

 华东   116922  -7.66 123224 5.39  121930  -1.05 

 华中   20189  -2.40 24531 21.51  24563  0.13 

 华南   62573  6.35 79655 27.30  91097  14.36 

 西南   83968  37.45 102121 21.62  113190  10.84 

 地区间抵销   -4282  -12224 -18130  

主营业务收入合计 668776  14.40 16.53  835182  779325 7.17 

注：07 年收入及增速为推算的大致数据 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

4. 08-09 年的密集开店直接导致公司毛利率下降、费用压力加大，从而使得 08-09 年公司归属母公司净利润增速分别为

-42.10%和-48.06%；我们预计 2009 年至 10 年上半年应该是公司业绩的低谷，自今年下半年起，得益于 08 年新开门店

的逐渐成熟、新业态的推出等因素，公司业绩有望呈现恢复性的增长，预计 2010-11 年公司归属母公司净利润增速可分

别达到 48.31%和 51.67%，净利润率分别恢复至 0.82%和 1.07%。 

公司在经历了 04-07 年综合毛利率稳步上升的阶段后，08-09 年综合毛利率则分别下降了 0.97 和 0.2 个百分点（参见图 5），
这主要是由于公司 08 起较多的新开门店拉低了整体毛利率水平、CPI 下滑以及经济危机背景下超市行业竞争压力加大导

致打折促销力度的加剧以及阜成门等一些老店的停业改造导致高毛利收入的减少；我们预计，由于 2010 年仍将有较多的

新门店开业，同时随着北京上地店、回龙观店和沈阳昌鑫店三家门店高毛利的百货和转租业务的出售，公司综合毛利率水

平仍可能进一步下降。 

期间费用方面（参见图 6），同样由于 08-09 年的密集开店、经济危机和 CPI 下行导致的大力度打折促销、人力成本和租

金的上涨以及改造老门店的费用等原因，公司 08-09 年销售费用率同比大幅上升了 1.67 和 0.64 个百分点（公司 09 年在

控制成本方面进行了一定的努力，例如开店投资方面的控制、员工招聘及人员工资方面的控制，产生了一定的效果）；我

们预计由于今年仍有较多新门店开业，由此带来的装修设备费用的增加（例如我们假设开一个精品超市，装修费用为 1000/
平米、设备费用为 1000 万/店）、租金的增加（今年预计可能有较大门店开在北京地区，而当地租金相对较高）、以及人力

成本的提升，今年销售费用的压力仍可能较大，但同时考虑到部分大体量门店的收缩、门店竞争压力的减缓以及门店收入

的逐步释放，因此我们预计销售费用率水平则可能有所下降。 

公司历年财务费用波动较大（参见图 6），06-07 年公司财务费用分别下降 154 万元和 1115 万元，主要是由于 06 年公司

定增募集了 6 亿元资金；08 年公司财务费用同比大幅增加了 2087 万元，主要是由于公司当年发行 6 亿元的短期融资券以

及新增 3.9 亿的银行短期借款所致。 
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08-09 年的密集开店直接导致公司毛利率下降、费用压力加大，从而使得 08-09 年公司归属母公司净利润增速分别为

-42.10%和-48.06%（参见图 7），净利润率分别下滑至 1.36%和 0.66%（参见图 5）；综合我们前面对公司收入、毛利率、

费用率以及发展战略的判断，我们预计 2009 年至 10 年上半年应该是公司业绩的低谷，自今年下半年起，得益于 08 年新

开门店的逐渐成熟、新业态的推出等因素，公司业绩有望呈现恢复性的增长，预计 2010-11 年公司归属母公司净利润增速

可分别达到 48.31%和 51.67%，净利润率分别恢复至 0.82%和 1.07%。 

 

图 5 华联综超历年毛利率及净利润率变化情况（2004-2009）
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 6 华联综超历年期间费用变化情况（2004-2009） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 7 华联综超归属母公司净利润及增速情况（2004-2009） 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

图 8 华联综超现金流及现金流/净利润比值情况（2004-2009）

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

 

5. 公司在管理能力及供应链整合能力等核心竞争力方面仍需进行长期努力。 

近年来，公司在管理方面也在进行一系列的努力，例如建设创新中心、加强品类管理和货架空间管理，同时也尝试逐渐加

强总部管理权力，但这些均需要较长的时间来体现。 

在物流配送方面，公司目前全国统配占 15%左右，并在北京和合肥各有 1 家配送中心，各覆盖了当地大部分门店；考虑

到公司门店不断扩张、规模逐渐加大，我们预计公司未来将加强配送中心的建设。 

 

6. 盈利预测及投资建议。 

我们预计公司 2010-11 年营业收入分别为 109.99 亿元和 127.93 亿元，同比分别增长 18.81%和 16.31%；归属母公司净

利润分别为 9014 万元（假设 2010 年可获得华联财务股权投资收益 1000 万元左右）和 1.37 亿元，同比分别增长 48.31%
和 51.67%，对应 EPS 分别为 0.19 元和 0.28 元。公司目前 8.12 元的股价对应其 2010-11 年 PE 分别为 43.7 倍和 28.8
倍，估值较行业相比相对偏高，而相对于公司未来两年可能高于行业平均水平的业绩增长速度，目前估值处于合理范畴，

首次给予“中性”的投资评级。 
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我们认为，从短期业绩恢复的角度看，公司开店速度的变化、新业态能否成功、新门店扭亏幅度等值得密切跟踪；而从长

期企业发展的角度看，公司发展战略是否清晰明确、管理能力能否得到有效提升、供应链整合效率可否得到体现，从而最

终反映到利润率和增长速度上来，则是更值得我们所关注的问题。 

 

表 2 华联综超合并损益表及预测 

  2007 2008 2009 2010E 2011E

营业总收入(万元) 740195 861845 925740 1099909 1279289 

同比增长（%） 14.40 16.43 7.41 18.81 16.31 

营业总成本(万元) 711404 848511 918633 1088990 1261059 

      营业成本(万元) 588326 693414 746673 890927 1035584 

      营业成本/营业收入（%） 79.48 80.46 80.66 81.00 80.95 

      营业税金及附加(万元) 5391 6173 6815 7919 9211 

      营业税金及附加/营业收入(%) 0.73 0.72 0.74 0.72 0.72 

      销售费用(万元) 98188 128745 144218 167516 191254 

      销售费用/营业收入(%) 13.27 14.94 15.58 15.23 14.95 

      管理费用(万元) 17137 16351 14905 17269 19957 

      管理费用/营业收入(%) 2.32 1.90 1.61 1.57 1.56 

      财务费用(万元) 1769 3856 5329 5060 5053 

      资产减值损失(万元) 592 -26 693 300 0 

非经营性净收益(万元) 0 2158 1118 1000 0 

营业利润(万元) 28791 15492 8226 11919 18230 

同比增长（%） 27.63 -46.19 -46.90 44.90 52.95 

营业外收入(万元) 626 2156 915 200 0 

营业外支出(万元) 796 2620 767 100 0 

利润总额(万元) 28621 15027 8374 12019 18230 

同比增长（%） 23.90 -47.50 -44.27 43.53 51.67 

所得税费用(万元) 8413 3327 2296 3005 4557 

有效所得税率（%） 29.39 22.14 27.42 25.00 25.00 

净利润(万元) 20208 11701 6078 9014 13672 

同比增长（%） 21.73 -42.10 -48.06 48.31 51.67 

净利润率（%） 2.73 1.36 0.66 0.82 1.07 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 20208 11701 6078 9014 13672 

同比增长（%） 21.77 -42.10 -48.06 48.31 51.67 

少数股东损益(万元) 0 0 0 0 0 

摊薄每股收益(元) 0.417 0.241 0.125 0.186 0.282 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

7. 华联综超阜成门超市（食品超市）、物美新街口店（大卖场）、永辉鲁谷店（大卖场）门店实地调研情况。 

华联综超阜成门超市：位于西城区阜成门华联地下一层，地理位置较好，周边白领较多，且与楼上百货形成联动效应；该

门店为食品超市业态，内有较多的进口食品和熟食食品，较为适合白领和海归人士以及希望尝鲜的普通居民。 

物美新街口店：位于二环西城区新街口新华百货地下一、二层，地理位置较好，交通便利，周边小区也较多，且与楼上的

新华百货有着联动效应；该门店为大卖场业态，其中B1 经营百货、日用品，B2 经营食品类；卖场内品类较为齐全，尤其

是百货、家电、日用品品类比较丰富；同时部分商品的价格也有一定竞争力。 

永辉鲁谷店：位于四环山景山区鲁谷大街东侧，地理位置相对前两家较远，但周围也有一些小区，同时由于卖场门前有一

个很大的停车场，开车去购物者也较多；该门店为大卖场业态，估计面积有 1 万多平米，其中一层经营生鲜食品、二楼经

营百货；根据我们的现场体验，该门店生鲜品类非常的丰富（例如：西瓜有 7 个品种、小番茄有 4 个品种），并且品质很

高，价格也较大吸引力；此外，生鲜柜台前还会有工作人员协助消费者挑选商品。 
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