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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※我们有别于市场的观点： 

受扩张速度加快、新开门店费用上升拖累，公司净利率水平远高于

同行业公司；但根据集团业务发展规划及公司过往经营情况，对于困扰

连锁行业的两个核心问题——租金和人工成本，公司皆具备较好的控制

能力，具备较强的扩张优势。随着成熟门店比例增大，公司业绩拐点或

将出现。 

 

增发项目助力门店规模扩张 

华联集团重组后，公司剥离百货业务，专注超市经营。十余年的持

续经营经验使公司目前确立了较好的先发优势，截至 2010 年底，公司在

全国 19 个省、市、自治区的门店数量已达 95 家。2011 年 4 月公司完成

增发，13 亿元募集资金用于新开 39 家门店、改造 31 家已有门店及补充

流动资金。借助增发项目资金支持，公司有望于 2 年内完成新门店的开

发，预计 2012 年底，公司门店总数有望达到 128 家，未来两年仍将是公

司展店高峰期。 

 

借力集团优势，区域深耕空间巨大 

早年全国布点的扩张模式使公司较早进入竞争相对缓和的西部地

区，但也导致部分区域门店密度不足，盈利能力难以提升。未来扩张重

点区域转向门店相对较为密集的华北地区和门店盈利能力较高的西部地

区。借助集团优势，公司在展店方面具有良好的物业资源，租金成本相

对同业公司更为可控，是公司后期扩张的重要优势。结合华联购物中心

的快速扩张，扩张风险更为可控，门店培育期亦有望降低。 

 

费用高峰即将过去，业绩拐点渐行渐近 

相对于同业公司，公司人工成本的管理能力相对较强，近年业绩低

于预期源于新开门店比例攀升。虽然未来两年公司仍将保持较高扩张速

度，但随着成熟门店比例增加，销售收入增速有望逐步提升，从而稀释

扩张费用对净利润的影响。供应链优化和精细化管理稳步推进，为门店

盈利能力提升打下长远基础。 

 

预计 2011-2013 年，公司分别实现营业收入 127.33 亿元、157.17 亿

元和 186.97 亿元，实现净利润 0.87 亿元、1.43 亿元、1.68 亿元，EPS 分

别为 0.13 元、0.22 元、0.25 元。 

给予公司“增持”评级。 

    

  

[table_research] 

 陈翀 

执业证书编号：S1220210100002 

 

联系人：李蕤宏 

TEL：010-68584857 

Email：liruihong0@foundersc.com  

历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 10338.82 12733.29 15716.70 18696.58 

(+/-) 11.68% 23.16% 23.43% 18.96% 

净利润 55.05 85.62 143.10 168.45 

(+/-) -9.42% 55.53% 67.12% 17.72% 

EPS(元) 0.083 0.129 0.215 0.253 

P/E 104.37 67.11 40.15 34.11 

相关研究 

[table_reports]  

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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[table_reportInfo] 一、 跑马圈地初有成效 

集团重组，专注超市经营 

公司由北京华联商厦股份有限公司于 2000 年依法变更设立，

2001 年 11 月在上交所挂牌上市，是国内最早经营大型综合超市的

零售商之一。 

2007 年，华联集团启动重组，旗下上市公司开始了一系列的资

产整合。重组后华联股份（000882）专注于购物中心的开发和运营，

公司则专注于超市连锁经营。公司保留和收购了部分超市相关物业

资产，同时出售部分物业资产给华联股份进行社区购物中心开发。 

图表 1 公司收购、整合超市类资产 

时间 事件 价格 

2010 年 6 月 3日 

公司及公司全资子公司北京联合创新国际商业资讯有限公司

分别与华联集团签订《资产出售合同》，将北京市大兴区的固

定资产及在建工程等资产出售给华联集团 

1.38 亿元和

6850 万元 

2009 年 12月 31

日 

购买华联集团控股子公司北京华联安贞购物中心有限公司下

属的北京安贞店的超市部分资产及停车场 
1.01 亿元 

2009 年 12月 31

日 

公司以1105 万元购买华联股份控股子公司河南华联商厦有限

公司下属的郑州二七广场店超市部分资产 
1105 万元 

2009 年 7月11日 
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

的部分装修和设备等经营性资产 

5795.55 万

元 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 

集团重组前，华联股份和公司皆有部分百货业务。重组后，集

团百货业务逐步剥离给战略合作伙伴新加坡 BHG 集团，公司的百货

业务亦于 2010 年剥离完毕。 

图表 2 公司百货业务逐步剥离 

 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 
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增发助力网点扩张 

经过公司的十余年的持续经营经验使公司目前确立了较好的

先发优势，截至 2010 年底，公司在全国 19 个省、市、自治区的门

店数量已达 95 家。 

2011 年初，公司完成定向增发，以 7.18 元向大股东华联集团、

洋浦万利通以及海南亿雄发行 1.81 亿新股，三大股东皆以现金入

股，募集资金约 13 亿元，主要用于新开 39 家门店、改造 31 家已

有门店及补充流动资金。增发项目投向的 39 家新门店中，有 8 家

已由公司于 2010 年以自由资金先行投入，并于 2010 年内开业。我

们预计，增发资金到位后，公司有望于 2 年内完成新门店的开发，

预计 2012 年底，公司门店总数有望达到 126 家，未来两年，仍将

是公司展店高峰期。 

图表 3 公司今年开店速度加快 

年份 新开门店数 门店总数 

2006 6 50 

2007 7 57 

2008 10 67 

2009 11 78 

2010 17 95 

募投项目（除去已实施项目） 31 126 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 

公司早期采用全国扩张策略，也是少数在全国范围进行渠道铺

设的超市经营商。目前主要网点区域收入增长较为稳定，相较而言，

华北区域是公司利润贡献占比具有绝对优势的区域，也是公司目前

着重进行扩张的重点区域。公司今后的扩张策略也由全国布局转为

加大重点区域门店密度。 

图表 4 公司重点区域收入增长稳定（2010 年） 

 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

东北 华北 西北 华东 华中 华南 西南

增幅（%）



 
 

研究源于数据        4         研究创造价值 

 

[table_page] 华联综超公司深度报告 
 

图表 5 公司重点区域收入贡献突出（2010 年） 

 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 

 

二、 扩张策略转型有望提升综合竞争力 

全国扩张遭遇瓶颈 

正常年份，超市业态可比门店的内生增速在 8%左右。相对于百

货，超市业态通过毛利率提升和销量增长实现较大幅度内生增长的

可能性较小。同时，作为日常消费品的终端渠道，超市的议价能力

很大程度上取决于网点覆盖程度。因此，从提升业绩和盈利能力的

角度，超市公司业绩持续实现较大幅度提升依赖于外延扩张。 

外延扩张的模式引领了超市行业过去十几年的快速发展，在规

模扩张中占据优势的企业发展为行业龙头，行业集中度呈加速提高

的态势。根据中国连锁经营协会公布的连锁百强数据测算，

2002-2010 年，超市前 20 强的销售总额的复合增长速度达到

20.16%。 

图表 6 超市前 20 强销售收入增速加快 

 

数据来源：联商网，方正证券研究所 

14.31%

35.48%

10.38%

14.60%

2.94%

10.91%

13.55%

东北 华北 西北 华东 华中 华南 西南

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0.45

0.5

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

销售规模（亿元） 同比增速



 
 

研究源于数据        5         研究创造价值 

 

[table_page] 华联综超公司深度报告 
 

图表 7 连锁百强收入和门店增长 

 

数据来源：联商网，方正证券研究所 

从零售业态的发展来看，优质的商业物业是扩张过程中最为核

心的稀缺资源。零售业态扩张的过程中，跑马圈地成为公司发展的

主题。 

从扩张策略来看，外资超市倾向于大体量门店、全国性布点，

从一线城市逐渐向二线城市扩张，截至 2010 年底，沃尔玛、家乐

福、乐购、大润发等 4 家外资超市在华门店数量已达 633 家，国内

外资超市总量已近千家。内资超市除了联华超市、华润万家、华联

综超等，大部分以重点区域扩张为主，在核心扩张区域密集开店构

建成本优势和进入壁垒。 

图表 8 国内超市以区域经营为主 

 

数据来源：中国连锁经营协会，方正证券研究所 

相对于重点区域密集布点的方式，全国布点模式具有一定优
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市，积累优质物业、培养先发优势，相对竞争激烈的东部、南部区

域，西部地区门店盈利空间更大。根据 AC Nielsen2007 年统计资

料，三、四线城市超市的发展速度明显快于一线城市，地级市和县

级市/县乡镇大卖场销售增长率分别较一线城市高出13-15和17-19

个百分点，超市销售额增速分别高出 8-11 和 6-9 个百分点，具有

巨大的存量和增量市场空间。 

但另一方面，全国式布点往往导致部分区域门店密度不足，从

而造成对区域供应商议价能力较弱，挤压门店利润空间和盈利能

力。以公司现有武汉两家门店为例，武汉中百（000759）在区域市

场拥有逾百家门店，导致公司在采购成本和渠道铺设方面都难以与

其竞争。 

区域深耕，集团优势凸显  

综合考虑前期扩张情况，公司于 2009 年开始转变扩张策略，

由全国布点转向对重点区域进行深耕。从公司近期增发项目规划来

看，39 家新开门店中，15 家位于北京，其余多分布在西北、西南

等优势区域。 

图表 9 增发项目侧重重点区域扩张 

区域 门店数量 面积（平米） 

北京 15   

合肥 4   

南京 1 5112 

镇江 1 14000 

郑州 3   

崇左 1 6750 

南宁 1 5954 

贵阳 2   

凯里 1 9600 

兰州 1 14425 

西宁 1 4235 

呼和浩特 1 2868 

鄂尔多斯 1 7668 

哈尔滨 2 15082 

长春 1 10959 

成都 1 4204 

包头 1 10864 

铜仁 1 9555 

合计 39 285691 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 

我们认为，公司的这一策略将通过增强公司重点区域优势，从

而提升公司整体竞争力。与外资超市相比，内资超市难以具备强大

的资金实力和全球化的资源配置，而即便是家乐福、沃尔玛等外资
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巨头，也难以在全国范围内构建普遍优势。 

而在北京、西北、西南等重点扩张区域，公司已经具备较好的

网点基础，而在竞争相对 缓和的西北、西南等区域，经过前期培

养公司在品牌影响力、资源等方面都有了较好积累。 

同时，而在进一步扩张的过程中，借助集团优势，公司在展店

方面具有良好的物业资源。目前公司超市业态分为三种，食品超市

（food market）、生活超市(life style)和精品超市，其中生活超

市占比约为 80%。根据公司规划，未来生活超市仍将是扩张主流，

但三类超市的扩张仍将以结合购物中心或百货业态的模式为主。而

在重点区域华北地区，作为华联购物中心的必有业态，公司超市业

务的扩张也将大大受益于华联购物中心的高速扩张。 

借助母公司华联集团与新加坡 BHG 集团、凯德置地等公司的良

好合作，华联购物中心未来两年亦将进入高速扩张时期，华联股份

（000882）规划未来两年内占据北京购物中心 50%左右的市场份额。

社区购物中心的定位契合公司生活超市，不仅有利于公司规避租金

风险，还将借助购物中心人流优势，缩短新开门店培育期。 

 

三、 费用率高峰即将过去 

新开门店费用是净利率下滑主要原因 

2007 年之前，公司主要通过收购方式开发新店，新增门店基本

为成熟门店，因此营业收入和净利润的增速皆在高位。2008 年之后，

公司以自行投入方式进行展店，费用对利润的挤压较为明显。 

而 2009 年之后，百货业务的剥离一定程度上削弱了公司整体

业绩规模，也使公司综合毛利率有所下降，致使公司整体盈利空间

呈压缩趋势。 

图表 10 公司盈利空间今年呈压缩趋势 

 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表 11 公司净利率下降水平高于同行业公司 

 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 

在同业公司中，虽然 2007 年之后大部分公司呈现净利率下降

的趋势，但公司净利率水平近两年下降幅度明显高于同行业公司。 

我们认为，人力成本上升和扩张费用上升是超市行业净利率水

平下降的主要原因。近五年期间，剔除个别年份的高速扩张，超市

公司门店扩张速度基本以 20%为中轴波动，但 2010 年门店扩张速度

基本呈下降趋势；同期来看，人工成本增速的波幅明显高于门店扩

张速度，且其波动的中轴高于 20%。 

图表 12 主要超市上市公司门店扩张速度比较 

 

数据来源：中国连锁经营协会，方正证券研究所 

与行业其他上市公司不同的是，公司开店速度相对平稳，但

2010 年门店扩张呈加速趋势；在人力成本方面，公司人工费用的增

速基本与门店扩张速度增速一致，以 20%为中轴波动。尤其是在门

店扩张加速的 2010 年，人工费用增速与门店增速持平，公司的人

力成本控制能力远远好于同业，公司近年来净利率大幅回落主要源
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自新店扩张费用及培育期亏损。 

图表 13 主要超市上市公司人工费用增长率 

 

数据来源：中国连锁经营协会，方正证券研究所 

图表 14 开店费用及新店培育是净利率下滑主要原因 

 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 

优化供应链及精细化管理进一步提升盈利能力 

一般而言，公司新开门店当年可实现盈利的比例约为 15%，开

业第二年实现盈利的约为 50%，开业第三年实现盈利的约为 30%。

以公司 2010 年新开门店为例，17 家门店中，首年实现盈利的为 5

家，都位于西部地区。 

根据行业经验，新门店从实现盈利到实现成熟门店盈利水平一

般还有 1-2 年左右的时间，以开业第二年实现盈利计算，大部分门

店需要 3 年以上时间才能达到正常盈利水平。 

公司 2008 年之后开店速度加快，新门店及次新门店占比明显

增高，在已有门店基数较小的情况下， 2010年这一比例达到近 30%。

根据公司募投项目规划，未来两年公司仍将保持较快速度扩张，假

设公司 2011 年-2012 年每年以 16-17 家左右的速度扩张，2013 年
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稍有放慢，则公司新门店及次新门店比例于 2011 年达到高峰后，

将于 2012 年有明显回落，届时公司费用比例也将有望出现回落。 

图表 15 公司 2010 年新开门店盈利情况 

项目 投资额（万元） 首年盈利状况（万元） 

 通州武夷  1,459.15 -538.33 

 万柳  2,457.84 -626.88 

 马家堡  1,295.37 -446.52 

 宁夏石嘴山  1,177.71 11.86 

 遵义海珠广场  576.55 101.26 

 贵阳小河  202.32 311.47 

 三里屯  742.19 -323.22 

 小黄庄（环贸中心）  1,057.22 -377.88 

 哈尔滨金安国际  1,266.95 -258.25 

 翠微嘉茂  2,341.86 -393.06 

 长春赛德购物中心  2,204.14 -288.88 

 呼市金宇圣地  984.06 -53.56 

 贵阳金阳  887.82 37.4 

 合肥长江路(合肥四店)   2,270.85 -437.67 

 南宁友爱桥路店(置地广场店)   1,436.14 16.93 

 郑州紫东苑  1,276.85 -24.87 

 双井乐城国际  1,812.86 -677.16 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 

图表 16 公司新门店及次新门店比例位于高峰阶段 

年份 新开门店数 新门店及次新门店比例 门店总数 

2007 7 23% 57 

2008 10 25% 67 

2009 11 27% 78 

2010 17 29% 95 

2011 17 30% 112 

2012 16 26% 128 

2013 15 22% 143 

注：次新门店指开业 2年以内的门店。 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 

我们认为，对于困扰连锁行业的两个核心问题——租金和人工

成本，公司都具有较好的成本控制优势和管理基础。而在此基础上，

公司进行供应链优化等精细化管理，将进一步从长远角度提升公司

盈利能力。 

供应链管理方面，公司目前采取“全国联采—地区统采—门店

直采”的三级采购体系，其中全国联采（主要是 60 多家大客户，

占采购总量的 15%左右）和地区统采（占 80%以上）是主要渠道，

基地采购仅占采购份额的 2%。未来公司将不断增加直采比例，有望



 
 

研究源于数据        11         研究创造价值 

 

[table_page] 华联综超公司深度报告 
 

稳步推进毛利率的提升。在采购模式上，目前的地区采购占比为

60%、全国采购占 40%。公司正在筹划建立全国区域物流配送网络布

局，以北京的生鲜中心作为试点，为实施以生鲜为核心的产品战略

提供物流配送支持，其他六个区域物流配送中心亦在规划中。 

精细化管理是提升超市业绩及毛利空间的重要渠道。与外资超

市巨头相比，内资超市企业在门店管理、消费者购买行为研究、卖

场内动线设计、商品品类和货架管理等方面有着明显差距。公司每

年花费约 1400 万元，在国内同行中率先成立创新中心进行货架空

间管理、会员管理、品类管理、商品价格管理等方面研究，建立实

验卖场，让会员亲自进行购物实验。创新中心以 250-280 万/年的

年薪引入前 P&G 高管，也有利于加强公司与 P&G 和强生等供应商的

战略合作关系。  

 

四、 盈利预测 

从行业经验来看，毛利提升的驱动因素往往集中在自有品牌商

品比例的提升以及商品结构的调整，预计随着成熟门店增多，超市

业务毛利有望稳中有升，但空间有限；而随着超市业务比例增大，

公司整体毛利水平将呈微降趋势。 

新门店及次新门店是公司营业收入增长的主要动力。对于新开

门店，根据行业经验，开业首年以成熟门店 70%收入计算，开业当

年以半年营业时间计算，3 年后为成熟门店；公司自 2010 年起扩张

加速，次新门店的全年效应及较高展店速度有望推动公司于

2011-2012 年实现较高收入增速。 

图表 17 公司分行业盈利预测表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

超市 9388.78  11735.98  14669.97  17603.96  

增长率 12.42% 25.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 10.84% 11.00% 11.50% 12.00% 

其他 950.04  997.54  1047.42  1099.79  

增长率 4.91% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 99.53% 99.53% 99.53% 99.53% 

营业收入合计 10338.82  12733.52  15717.39  18703.75  

增长率 11.68% 23.16% 23.43% 19.00% 

综合毛利率 18.99% 17.94% 17.37% 17.15% 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 

预计 2011-2013 年，公司分别实现营业收入 127.33 亿元、

157.17 亿元和 186.97 亿元，实现净利润 0.87 亿元、1.43 亿元、

1.68 亿元，EPS 分别为 0.13 元、0.22 元、0.25 元。 

给予公司“增持”评级。 
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五、 风险提示 

行业竞争加剧，新开门店培育期延长或销售低于预期。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

         

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

     营业收入 
10338.8  12263.9  15129.9  17998.6  

   货币资金 
2694.36  2835.25  3429.09  3252.91  

  减: 营业成本 
8375.82  10042.9  12468.6  14875.9  

   应收和预付款项 
198.73  503.88  365.26  669.95  

     营业税金及附加 
70.96  84.17  103.85  123.53  

   存货 
1062.66  948.29  1548.37  1430.31  

     营业费用 
1600.69  1817.51  2165.10  2548.60  

   其他流动资产 
346.04  346.04  346.04  346.04  

     管理费用 
189.08  220.75  260.24  304.18  

   长期股权投资 
389.84  389.84  389.84  389.84  

     财务费用 
77.62  15.50  -13.74  -18.44  

   投资性房地产 
0.00  0.00  0.00  0.00  

     资产减值损失 
-4.58  0.70  0.70  0.70  

  固定资产和在建工程 
792.29  661.14  530.00  398.85  

  加: 投资收益 45.71  0.00  0.00  0.00    无形资产和开发支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

     公允价值变动损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

   其他非流动资产 
821.39  1169.23  1489.27  1703.98  

     其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00     资产总计 6305.31  6853.69  8097.87  8191.88  

     营业利润 
74.94  82.36  145.23  164.19  

   短期借款 
790.00  0.00  0.00  0.00  

  加: 其他非经营损益 
-4.55  -2.57  -2.57  -2.57  

   应付和预收款项 
2953.56  2969.27  4137.90  4146.32  

     利润总额 
70.39  79.79  142.66  161.62  

   长期借款 
689.17  689.17  689.17  689.17  

  减: 所得税 
15.39  19.95  35.66  40.40  

   其他负债 
69.01  69.01  69.01  69.01  

     净利润 
55.00  59.84  106.99  121.21  

   负债合计 
4501.74  3727.45  4896.08  4904.50  

  减: 少数股东损益 
-0.05  -0.06  -0.11  -0.12  

   股本 
484.81  665.81  665.81  665.81  

归属母公司股东净利润 
55.05  59.90  107.10  121.33  

   资本公积 
577.75  1677.15  1677.15  1677.15  

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E    留存收益 
738.27  780.59  856.25  941.97  

  经营性现金净流量 
645.63  99.47  1028.43  175.89  

 归属母公司股东权益 
1800.83  3123.55  3199.21  3284.92  

  投资性现金净流量 
-168.50  -432.93  -433.93  -351.93  

   少数股东权益 
2.75  2.69  2.58  2.46  

  筹资性现金净流量 
-80.83  474.35  -0.66  -0.14  

 股东权益合计 
1803.58  3126.24  3201.79  3287.38  

现金流量净额 
396.30  140.89  593.84  -176.18  

 负债和股东权益合计 
6305.31  6853.69  8097.87  8191.88  

数据来源：公司数据及方正证券研究所               

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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