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证券研究报告/公司点评 

零售 中百集团 (000759) 增持 

报告原因： 公司公告 收购山绿集团，打造冷链物流  

2011 年 5 月 31 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2011 年 4 月 13 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 12.32 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 15.55/10.1 2009A 10096 16.73 213 24.09 0.31 40  4.88  

市净率 3.37 2010A 11872 17.6 251 17.59 0.37 33  3.37  

息率（分红/股价） 0.97% 2011E 14228 19.85  306 21.91  0.45 27  3.09  

A 股流通市值（亿元） 83.83 2012E 17132 20.41  391 27.78  0.58 21  2.70  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容： 

公司独资子公司武汉中百物流拟受让武汉供销集团持有的山绿集团

51%股权按每股 0.8715 元价格折价转让给武汉中百物流，股权受让价款 8000

万元。以 2010 年 12 月 31 日为评估基准日，山绿集团净资产评估值为

22,333.72 万元，每股净资产 1.24 元。 

投资要点： 

 受让标的资质优良。山绿集团主要经营主体为工业园和冷链物流，主要

经营方式为农产品储存、分拣、配送、速冻、制冷等冷链物流服务，工

业园厂房租赁。目前主要客户有肯德基、麦当劳、英联、雀巢、和路雪、

蒙牛等知名企业。山绿集团工业园和冷链物流园区位于武汉市东西湖区

吴家山台商经济开发区吴家山农场21支沟，南临汉江、北临107国道，

距京珠高速公路6公里，距市区10公里，距天河机场20公里，紧靠武汉

市环城公路网，交通四通八达。该经济区2010年升级为国家级经济技术

开发区，区位优势明显。 

 发展冷链物流体系意义重大。目前，我国鲜活产品物流主要是以常温物

流或自然物流形式为主，没有形成连贯成型的冷链物流，存在着不合理

的包装、运输和储存现象，致使生鲜产品在物流过程中损失很大。非冷

藏状态下的散装鲜活产品物流，在运输、分销和零售的多次装卸搬运中

增加了二次污染机会，降低了产品的新鲜度，降低了产品质量。 

 冷链物流体系发展空间巨大。随着我国经济的快速发展和居民生活水平

的提高，消费者更加关注食品的安全及品质，对生鲜农副产品的生产、

加工和流通提出了更高的要求。从而，促使生鲜产品物流方式发生了重

大变革，使冷链物流急骤升温，成为人们关注的焦点。近年来，人们对 

基础数据:  2011 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 3.8 

资产负债率% 60.65% 

总股本/流通 A 股(万) 68102/68043 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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冷冻冷藏生鲜产品的认知度越来越高，迅速拉动了冷冻冷藏生鲜产

品的消费。冷藏冷冻生鲜产品以每年 10%的速度快速增长，冷链物流

进入了快速增长时期。国家发改委先后出台相关政策支持生鲜冷链

物流的发展，同时，中百集团超市网点将进一步强化生鲜经营，以

及伴随着武汉城市经济圈的不断成熟发展，武汉在城市圈的区位优

势逐步显现，生鲜冷链物流市场潜力巨大。  

 收购对公司具有显著的战略意义。大型连锁超市向生鲜产品冷链物

流上游延伸，通过投资兴建基地或与生鲜产品经销公司、加工企业

联合，与大规模稳定货源和基地的鲜活产品生产商建立长期合作关

系，并通过自建生鲜产品物流配送中心或采用第三方物流，向门店

提供无公害蔬菜、新鲜水果、多品种配菜。这种模式具有有助于实

现产品质量、加工和管理的标准化，能有效控制和减少店铺的存货

和损耗，具有规模、质量优势，有利于提高生鲜产品物流效率，有

利于实现生鲜产品在整个物流供应链链条上都处于低温状态，有利

于超市自创品牌，是今后较长时期内生鲜产品冷链物流的主流模式。

公司计划收购完成后，充分利用公司品牌效益以及优厚的供应商资

源和网点渠道优势，积极拓展第三方物流配送业务，大幅提升资产

及土地的利用率，将其打造成为湖北省一流生鲜冷链物流企业。 

 投资建议。我们预计公司 2011 年、2012 年的 EPS 分别为 0.45 元和

0.58 元，对应的动态 PE 分别为 27 倍和 21 倍，考虑到公司的地区龙

头地位、公司稳健的盈利能力和温和通胀带给超市行业的整体性集

会，我们给予公司“增持”评级。 

 风险因素。1、商圈竞争激烈程度超出预期；2、公司对业态结构的

战略性调整影响中长期业绩；3、公司门店培育期低于预期；4、公

司跨区域门店改善程度低于预期；5、租金及人工费用攀升导致费用

高于预期。  
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图 1：超市业务扩张情况（家） 

 

资料来源：公司公告、山西证券研究所 

                                注：2006 年重庆 35 家门店并入 
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   投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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