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华联综超（600361SH）：短期业绩回升压力大，长期看好公

司竞争力的提升 
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首次关注 

事件： 

昨日华联综超（600361SH）发布公告，董事会审议通过了2010年非公开发行股

票方案，拟向公司的股东华联集团、洋浦万利通以及海南亿雄非公开发行数量为

181百万股A股，发行价格为7.18 元/股，拟募集资金13亿元（含发行费用）。当日

公司股价涨停，涨幅达10.5%。 
主要观点： 

 本次拟募集资金规模很大，反映了三股东对公司前景信心十足本次拟募资金规
模很大，是 2010 年 3 季度末净资产的 72%，反映了三个募资对象对公司未
来发展前景是非常有信心的。 

 根据项目计划，我们对公司未来三年有以下两点判断： 

 未来三年公司将进入高速外延扩张期，内生增长也将提速。预计公司
2010-2012 年每年新增门店至少在 15-16 家。31 家旧门店改造将提升对
客户吸引力，推动整体单店的内生增长。 

 长期竞争优势提升值得期待。公司正在持续推进局部区域规模化、市场
精细化、以及加强供应链管理等，这将促进竞争优势提升，并最终反映
到盈利、成长上来。预计长期看公司的毛利率将提升，费用率有望呈趋
势性下降。 

 业绩短期回升压力大，长期成长性高由于未来三年公司面临高速的外延扩张及
大规模内部改造，短期内业绩回升不确定性依然较大。我们更看好公司长期
业绩的成长性，若 2012 年后门店扩张减速，2012 年后成长性就会开始显现。
另外，公司竞争优势增强带来利润率呈趋势性提高，成为长期推动业绩成长
的重要因素。 

 盈利预测及估值不考虑本次拟增发对股本的影响，预计 2010-2012 年公司实
现净利润同比增速分别为 40.57%、56.62%、30.16%，EPS 分别为 0.18、
0.28、0.36 元。昨日收盘价对应的 2010、2011 年 PE 分别为 52.83X、33.73X，
估值貌似已较为合理。但是考虑到其长期竞争优势提升、业绩改善的预期，
我们认为给予 2011年目标PE40倍较为合理，对应 6-12个月的目标价为 11.2
元/股，给予“增持”评级。建议跟踪关注 2010 年的业绩回升情况，以及长
期经营管理方面的改善进度。 

 风险提示短期业绩回暖低于预期；长期公司竞争优势提升低于预期。 

 盈利预测及估值简表 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 8618 9257 10984  12947 15220 

                  （+/-%） 16.43% 7.41% 18.66% 17.86% 17.56%

净利润(百万元)  117 61 85  134 174 

                  （+/-%） -42.10% -48.06% 40.57% 56.62% 30.16%

综合毛利率 19.54% 19.34% 19.30% 19.34% 19.40%

EPS（元） 0.24 0.13 0.18  0.28 0.36 

PE — — 52.83  33.73 25.92 

资料来源：湘财证券研究所         
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一、本次募集资金规模较大，反映三股东对公司前景信心十足 

华联综超（600361SH）是国内少有的实现了全国布局的超市连锁企业，主要
经营大卖场及生鲜超市。截至 2010 年 6 月末，公司拥有门店数达 86 家，遍
布全国 19 个省市。其中在北京、广西、江苏、内蒙古门店数量较多，在当地
已经形成了一定规模及市场影响力。 

09 年公司资产规模达 55.55 亿元，实现营业收入 92.57 亿元，净利润 6078
万元。其中超市贡献营业收入 74.26 亿元，占总营业收入的 80%。百货、地
产、物业管理等其他业务占 20%。 

图 1：09 年底公司门店分布情况  

 
资料来源: 公司公告，湘财证券研究所

 
本次公司拟募集资金高达13亿元，这规模是2010年3季度末净资产的72%。
三个募资对象，也就是华联综超的三个股东华联集团、洋浦万利通以及海南
亿雄愿意投如此规模的资金，反映了其对公司未来发展前景是非常有信心的。 

从资金计划投向看，主要有三个方向：1、发展 39 家门店、2、改造 31 家旧
门店，3、补充流动资金。该计划规模几乎可够公司用于两到三年的发展，因
此本次募集资金的项目很大程度上已经勾勒出了未来三年的发展计划。 

表 1：募资项目使用计划（单位：万元） 
序号 项目名称 项目投资额 募集资金拟投入

1 39 家门店发展项目 70730 70730

2 31 家门店改造项目 15563 15563

3 补充流动资金项目 43665 43665

资料来源: 公司公告，湘财证券研究所 

二、根据计划，我们可以明确以下三点对公司的判断 

1、未来三年进入高速外延扩张期 
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公司募集资金的一个主要投向是新开 39 家门店。按照这个规模，加上 2010
年上半年新增的 8 家门店，我们可以预计公司 2010-2012 年每年新增门店至
少在 15-16 家，算得上公司历史上外延扩张的高峰时期。我们假设新增门店
平均培育期 1.5 年，预计 2010-2012 年营业收入平均增速将达 17.86%。 

2、内生增长也将提速 

除了新开门店外，公司计划投资 15,563.35 万元对 31 家历史较长的门店进
行改造，改造内部包括装修、更新营业设备和配套设备等。截至 2010 年 6
月，公司拥有的门店总数 86 家，也就是说有 36%的旧门店将进行更新改造。 

这些旧门店中大多地理位置处于繁华商圈，但设施、设备和装潢比较陈旧，
对客户的吸引力减弱。对这些商圈成熟的门店进行改造升级，短期内就能提
升客户吸引力，推动单店的内生增长。 

3、战略调整稳步推进，竞争优势提升值得期待 

公司除了拥有全国性的网点、经营规模较大外，竞争优势并不突出。首先，
网点过于分散，在单个区域没有形成规模优势，从而导致与上游供应商议价
能力弱、物流成本高等问题，经营成本高于同行平均水平。其次，超市业务
发展较为粗框，主要经营大卖场、生活型超市，差异化程度小。 

08 年以来公司开始在战略上进行调整，一是在维护好已有区域的同时，着重
培养强势地域；二是超市逐渐走专业化、精细化的道路，除了之前一贯发展
的生活型超市、大卖场，开始发展精品超市、食品超市，满足高端客户需求。 

本次项目计划延续了这种战略调整： 

从地域分布看，39 家拟开门店主要分布于华北、华中、华东、西南等地，其
中有 15 家在北京，说明公司有意着重布局重点地域。 

从经营面积看，公司正在向超市精细化上努力，增加了许多面积在 4000 平米
左右的门店，应该是一些精品超市、食品超市。 

不仅如此，公司计划从供应链上游入手，提高对供应链控制力。 

公司拟用本次非公开发行股票募集资金中 43,664.65 万元用于补充流动资金，
具体运用方向包括发展自有品牌、农副产品直采以及门店运营资金等。我们
认为该部分资金的运用主要意在加强供应链管理，通过供应链上游渗透来提
升利润空间，从而从整体上提升公司的盈利能力。预计未来公司自有品牌占
比将有所提升，农副产品的直采比例上升，将有利于综合毛利率提升，运营
资金充盈则会降低财务费用。 

我们认为，公司正在持续推进局部区域规模化、市场精细化、以及加强供应
链管理等，未来有望逐渐改善其成本劣势、提高产品差异化程度，竞争优势
将有明显提升，并最终反映到盈利、成长上来。预计长期看公司的毛利率将
提升，费用率有望呈趋势性下降。 

三、短期看业绩回升压力大 

受金融危机以及 09 大规模的开店的影响，公司 2009 年毛利率大幅下滑、销
售费用高企，导致业绩出现了大幅下滑，净利润同比下降了 48%。2010 年 1
季度财务数据看，业绩仍没有大的好转。 

我们预计 2010 年消费景气度回升，而 09 年新开门店中大部分将在 2010 年
下半年走出培育期，2010 年下半年开始公司业绩将有所好转。但由于未来三
年每年有大概 15 家新增门店、10 家旧门店改造，对应的成本、费用压力仍
然较大，业绩回升仍有较大压力，不确定性较大。 
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四、长期看业绩成长性突出 

但是我们看好长期业绩成长性，主要基于以下两点判断： 

1、如果 2012 年后门店扩张减速，2010-2012 年期间累积新门店的业绩将释
放出来。 

2、假设竞争优势提升，公司经营成本、费用有望下降、利润率有望持续提高，
成为长期推动业绩成长的重要因素。 

由于超市行业的利润率本来就很低，小幅的成本降低就能明显提升业绩。以
公司 2010 年预测数据为例，销售费用率降低 0.1 个百分点，可以使净利润增
速提高 13.37 个百分点。 

五、盈利预测及估值 

我们以募集资金项目作为 2010-2012 年的发展计划，不考虑本次拟增发对股
本的影响，对未来三年业绩进行了测算，预计 2010-2012 年公司将实现营业
收入 109.84亿、129.47亿、152.20亿元人民币，增速分别达 18.66%、17.68%、
17.56%，实现净利润 8543 万、1.34 亿、1.74 亿，同比增速分别为 40.57%、
56.62%、30.16%。 

2010-2012 年 EPS 分别为 0.18、0.28、0.36 元，昨日收盘价对应的 2010、
2011 年 PE 分别为 52.83X、33.73X，处于同业较高水平，相对于未来两年
自身 50%左右的业绩增长而言较为合理。但是我们认为以近两年的业绩对应
的 PE 估值作为评级标准对公司而言并不合适，不能反映其长期竞争优势提
升、业绩改善的预期。我们给予 2011 年目标 PE40 倍，对应 6-12 个月的目
标价为 11.2 元/股，给予“增持”评级。建议跟踪关注 2010 年的业绩回升情
况，以及长期经营管理方面的改善进度，中报情况若好于预期，将会是又一
次市场机会的触发点。 

盈利预测表（单位：百万元）           

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7402 8618 9257  10984  12947 15220 

                  （+/-%）   16.43% 7.41% 18.66% 17.86% 17.56%

营业成本 5883 6934 7467  8864  10443 12267 

     （营业成本/营业收入） 79.48% 80.46% 80.66% 80.70% 80.66% 80.60%

营业税金及附加 54 62 68  81  96 113 

销售费用 982 1287 1442  1697  1974 2313 

              （费用率） 13.27% 14.94% 15.58% 15.45% 15.25% 15.20%

管理费用 171 164 149  209  233 259 

              （费用率） 2.32% 1.90% 1.61% 1.90% 1.80% 1.70%

财务费用 18 39 53  27  31 46 

投资收益 0 22 11  10  10 10 

资产减值及公允价值变动 6 0 7  0  0 0 

利润总额 286 150 84  115  180 232 

所得税费用 84 33 23  30  46 58 

              （有效所得税率） 29.39% 22.14% 27.42% 26.00% 25.50% 25.00%

净利润 202 117 61  85  134 174 
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                  （+/-%）   -42.10% -48.06% 40.57% 56.62% 30.16%

少数股东损益 0 0 0  0  0 0 

归属于母公司净利润 202 117 61  85  134 174 

资料来源：湘财证券研究所             

六、风险点 

1、短期业绩回暖低于预期 

2、长期公司竞争优势提升情况低于预期 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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