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门店拓展明显提速，费用拖累业绩释

放 

 华联综超（600361.SH） 

谨慎推荐  首次评级 
投资要点：   
 

 优势区域重点拓展 

北京、西南和西北地区是公司的优势区域，2011 年上半年华北、

西北和西南地区主营业务收入增速分别达到 17.62%、15.48%和

24.74%，均大大高于公司 10.84%的平均增速。我们认为这些区域

将成为公司门店拓展的重点。公司 2011 年上半年新开门店 17 家，

远高于去年同期的开店速度。我们预计 2011-2013 年公司每年新增

门店 30-40 家。伴随物流中心建设，公司的区域物流配送体系将逐

步完善，公司快速发展优势区域的全国性布局将显现成效。 

 高端超市成为亮点 

公司在高端超市经营上位居国内领先地位，超市分布区域除北京

外，还包括东北、西北和华南等地区。公司高端超市特色在于进口

商品，已经积累了丰富的经验。公司由专门的进出口公司采购商品，

基本采取直采模式，可有效解决食品安全问题。随着目标客户构成

的改变，公司在保持进口商品优势的同时，以生鲜和自有品牌商品

作为发展方向。目前高端超市已成为超市行业差异化竞争的焦点，

但取得成功的案例并不多见。高端超市将成为公司塑造品牌形象并

提升经营业务的重要手段。 

 控制费用成为关键 

随着公司扩大直采和自有品牌比例，公司 2011 年中期主营业务毛利

率同比提高 0.83%。但由于公司新店密集开业，尚处培育期，期间

费用上升成为公司业绩波动的主要原因，其中销售费用率和管理费

用率同比分别提高 1.24%和 0.31%。公司正积极通过供应链整合降

低物流成本。在减少门店面积以提高坪效的同时控制开办成本，以

实现经营业绩的稳步增长。 

 投资建议 

我们预计预计 2011-2013 年公司营业收入复合增速为 19.89%，归属

于母公司净利润复合增速为 38.17%，EPS 分别为 0.13 元、0.17 元

和 0.25 元，对应市盈率为 57X、45X、30X。公司业绩增长推动力

主要来自于毛利率水平提高和费用率水平下降。虽然公司未来 3 年

较高的开店节奏使短期费用仍有较大压力，但中长期来看，公司滚

动开店效应逐步显现，同店增速提升有望覆盖新店亏损，盈利存在

明显改善空间。由于目前市场估值较高，我们首次给予“谨慎推荐”

的投资评级。投资者应从长期角度积极关注公司经营潜力的释放。 
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 市场数据 时间 2011.09.26 

A 股收盘价（元） 7.62 

A 股一年内最高价（元）* 13.81 

A 股一年内最低价（元）* 7.60 

上证指数 2393.18 

市净率 1.7 

总股本（万股） 66581 

实际流通 A 股（万股） 48481 

限售 A 股（万股） 18100 

流通 A 股市值（亿元) 36.94 

注：*价格未复权  
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表 1:华联综超（600361）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 2252 2640 2953 3508 3905   营业收入 9257 10339 11812 14033 16978 

应收票据 0 0 0 0 0   营业成本 7467 8376 9518 11345 13778 

应收账款 6 4 6 8 9   营业税金及附加 68 71 83 98 119 

预付款项 145 68 68 68 68   销售费用 1442 1601 1831 2147 2547 

其他应收款 196 127 118 140 170   管理费用 149 189 224 253 272 

存货 772 1063 782 932 1132   财务费用 53 78 60 70 70 

其他流动资产 267 346 449 605 811   资产减值损失 7 -5 0 0 0 

长期股权投资 160 390 390 390 390   公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

固定资产 684 660 975 1098 1330   投资收益 11 46 20 30 30 

在建工程 277 133 177 239 369   汇兑收益 0 0 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0   营业利润 82 75 117 150 223 

无形资产 0 0 0 0 0   营业外收支净额 1 -5 0 0 0 

长期待摊费用 779 816 526 450 375   税前利润 84 70 117 150 223 

资产总计 5555 6270 6445 7438 8559   减：所得税 23 15 29 38 56 

短期借款 83 790 305 712 1044   净利润 61 55 88 113 167 

应付票据 0 12 13 16 19   归属母公司净利 61 55 88 113 167 

应付账款 1484 2021 2086 2487 3020   少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 351 425 508 578 663   基本每股收益 0.13 0.11 0.13 0.17 0.25 

应付职工薪酬 30 13 13 13 13   稀释每股收益 0.13 0.11 0.13 0.17 0.25 

应交税费 -51 -64 -64 -64 -64   财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 443 496 746 746 746   成长性          

其他流动负债 600 0 0 0 0   营收增长率 7.4% 11.7% 14.3% 18.8% 21.0% 

长期借款 5 0 0 0 0   EBIT 增长率 -23.5% -22.1% 53.3% 21.4% 38.1% 

预计负债 0 0 0 0 0   净利润增长率 -48.1% -9.4% 59.0% 28.8% 48.3% 

负债合计 3764 4467 4380 5261 6215   盈利性      

股东权益合计 1791 1804 2065 2177 2345   销售毛利率 19.3% 19.0% 19.4% 19.2% 18.8% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E   销售净利率 0.7% 0.5% 0.7% 0.8% 1.0% 

净利润 61 55 88 113 167   ROE 3.4% 2.9% 4.4% 5.8% 7.2% 

折旧与摊销销 163 166 176 191 213   ROIC 7.20% 9.20% 10.20% 12.40% 14.60% 

经营活动现金流 350 26 906 488 604   估值倍数      

投资活动现金流 -56 -16 -280 -270 -470   PE 60.8 67.1 57.3 44.5 30.0 

融资活动现金流 -185 377 -313 338 262   P/S 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

现金净变动 109 388 313 555 397   P/B 2.5 2.0 2.4 2.3 2.1 

期初现金余额 2143 2252 2640 2953 3508   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 2252 2640 2953 3508 3905   EV/EBITDA 12.5 9.5 9.2 7.7 6.0 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相
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