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华联综超(600361) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、事件概述 

华联综超（600361.SH）8 月 28 日晚间披露 2011 年半年度报告，公司上半年实

现营业收入 56.61 亿元，同比增长 11.18%；实现营业利润 5,728.19 万元，同比下降

15.16%；实现归属于上市公司股东的净利润为 4,549.87 万元，同比下降 15.84%。上

半年实现基本每股收益 0.08 元。 

二、分析与判断 

 外延扩张做贡献，主营同比增长10.84% 

上半年公司实现销售收入 56.61 亿元，同比增长 11.18%。其中主营业务（超市业

务）收入同比增长 10.84%达到 50.99 亿元。分地区来看，东北地区收入同比有所

下降，华东地区实现个数位增长，其他地区则实现了不同程度的两位数增速。这主

要是与各地区销售基数水平及地区内的新开门店数量有关。分产品来看，食品销售

实现营业收入 35.85 亿元，同比增长 18.55%；非食品销售实现营业收入 15.13 亿元，

同比减少 3.97%。公司其他业务实现销售收入 5.62 亿元，同比增长 14.34%。 

 CPI 高位助推公司综合毛利率稳中有升 

受益于 CPI 维持高位，报告期内，公司综合毛利率稳中提升 1.01 个百分点达到

20.55%。其中主营业务毛利率为 11.82%，同比增加 0.83 个百分点。分产品来看，

食品毛利率增加 1.31 个百分点达到 8.36%，非食品毛利率同比增加 1.45 个百分点达

到 20.03%。 

 新店扩张加速，期间费用高企 

上半年，公司期间费用合计为10.75亿元，占公司营业收入的18.99%，较去年同期

上升1.56个百分点。其中，销售费用为9.20亿元，占公司总销售收入的16.26%，较

去年同期增长1.24个百分点，这主要是由于公司上半年新开门店较多，由此带来的

开办费、水电费，以及人力成本涨幅较大；管理费用约为1.20亿元，占公司总销售

收入的2.11%，较去年同期增加0.31个百分点；财务费用较去年同期增加13.43%至

3547.13万元，财务费用率为0.63%，而去年同期则为0.61%。 

 上半年新开门店17 家，全年预计25家 

今年上半年新开门店17 家，其中精品超市3 家、生活超市10 家、食品超市4 家， 

新增面积9.8 万平米。全年预计新开门店 25家。 

 盈利预测及投资建议 

预计公司2011-2013年EPS分别为0.16、0.24和0.39元，未来3年复合增长率超过50%，

目前股价8.39元，对应2011-2013年PE分别为52.13X、33.23X和20.74X，估值较高。

但考虑到公司目前56亿市值对应11年动态PS仅0.43倍，在零售类个股和超市类个股

中处于低位，长期来看，看好公司的发展，维持公司的“谨慎推荐”评级。   

   

三、风险提示 

开店速度低于预期；同店增长低于预期。 

盈利预测与财务指标 
项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 10,339 11,543 12,980 14,635 

增长率（%） 11.7% 11.7% 12.4% 12.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 55  107  162  259  

增长率（%） -9.4% 93.5% 51.8% 60.2% 
每股收益（元） 0.08  0.16  0.24  0.39  

PE 100.9  52.1  34.3  21.4  

PB 3.1  1.8  1.7  1.6  

扩张加速，业绩反转尚需时日 
          —华联综超（600361）中报点评 
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资料来源：民生证券研究所 

公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 10,339  11,543  12,980  14,635  货币资金 2640  4635  5304  5359  

减：营业成本 8,376  9,300  10,384  11,629  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 71  81  91  102  应收账款 4  8  9  11  

销售费用 1,601  1,769  1,996  2,220  预付账款 68  114  135  123  

管理费用 189  221  257  299  其他应收款 127  128  128  128  

财务费用 78  87  96  106  存货 1,063 1,032 1,181 1,279 

资产减值损失 -5  1  0  0  其他流动资产 346  342  342  342  

加：投资收益 46  50  55  61  流动资产合计 
4,247 6,259 7,099 7,242 

二、营业利润 
75  135  211  340  

长期股权投资 
390  415  415  415  

加：营业外收支净额 -5  5  5  5  固定资产 660 581 353 125 

三、利润总额 70  140  216  345  在建工程 133  117  121  124  

减：所得税费用 15  34  54  86  无形资产 816  769  598  427  

四、净利润 55  107  162  259  其他非流动资产 25 27 27 27 

归属于母公司的利润 55  107  162  259  非流动资产合计 
2,023 1,909 1,514 1,119 

五、基本每股收益（元） 
0.08  0.16  0.24  0.39  

资产总计 
6,270 8,168 8,612 8,360 

     短期借款 795 990 990 990 

主要财务指标     应付票据 12 17 19 18 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 2021  2423  2701  2444  

EV/EBITDA 11.5  6.0  3.3  2.6  
预收账款 425  447  503  569  

成长能力:     其他应付款 496  535  535  535  

营业收入同比 11.7% 11.7% 12.4% 12.8% 应交税费 -64  -122  -168  -525  

营业利润同比 -8.9% 80.0% 56.0% 61.5% 其他流动负债 21 44 36 26 

净利润同比 -9.4% 93.5% 51.8% 60.2% 流动负债合计 
3,706 4,333 4,616 4,056 

营运能力:     长期借款 689  690  690  739  

应收账款周转率 2396.8  1450.1  1380.5  1372.3  其他非流动负债 72  53  53  53  

存货周转率 7.9  9.0  8.8  9.1  非流动负债合计 
761  743  743  792  

总资产周转率 1.6  1.4  1.5  1.8  负债合计 
4,467 5,077 5,360 4,849 

盈利能力与收益质量:     股本 485  666  666  666  

毛利率 
19.0% 19.4% 20.0% 20.5% 

资本公积 
693  1792  1792  1792  

净利率 0.5% 0.9% 1.2% 1.8% 留存收益 623  630  792  1051  

总资产净利率ROA 0.9% 1.3% 1.9% 3.1% 少数股东权益 3  3  3  3  

净资产收益率ROE 3.1% 3.4% 5.0% 7.4% 所有者权益合计 
1,804 3,091 3,252 3,511 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 
6,270 8,168 8,612 8,360 

流动比率 1.1  1.4  1.5  1.8       

资产负债率 71.2% 62.2% 62.2% 58.0% 现金流量表 

长期借款/总负债 15.4% 13.6% 12.9% 15.2% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 629  832  714  55  

每股收益 0.08  0.16  0.24  0.39  投资活动现金流量 (168) (88) 52  57  

每股经营现金流量 0.95  1.25  1.07  0.08  筹资活动现金流量 (81) 1,251  (96) (57) 

每股净资产 2.70  4.64  4.88  5.27  现金及等价物净增加 380  1994  669  55  

资料来源：公司公告，民生证券研究所  
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推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  
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