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一、事件概述 

公司 2012 年 1 月 18 日晚发布公告，公布其 2011 年度业绩快报：修正了 3 季报中

11 年归属于上市公司股东的净利润同比增长 20%-50%的预测，修正后公司预计 11

年实现归属于上市公司股东的净利润 2.48-2.65 亿元，基本每股收益 0.92-0.98 元，

同比上升 45%-55%。  

二、分析与判断 

 超市开店速度加快，百货内生增长强劲  

从分季度数据来看，11 年增速远高于 10 年同期，公司百货超市齐增长，湖南商业

龙头地位进一步得到巩固。 

 

公司 11 年底拥有约 120 家超市，较 10 年新增 14 家，开店速度为 08 年以来最快（08

年-10 年分别新开店 12 家、9家、8家），且同店增长良好，1-9 月超市同店增长 12%，

超市业务收入外延内生双增长。 

 

公司 11 年新开了 2 家大型购物中心，分别为 9 月份开业的 10 万平米的河西购物广

场和 12 月份开业的 8 万平米的岳阳店，宜春店也已经封顶，预计 12 年 9 月能够开

业。截止 11 年底，公司拥有 19 家百货门店。百货业务为今年公司亮点，1-9 月同

店增长 30%-35%。19 家门店中，12 家为 09 年以前设立，处于成熟期和成长期，4

家 09 年设立门店（江西新余店、衡阳店、湘潭步步高广场、永州店）都度过了盈

亏平衡期进入业绩释放期。 

表 1：  分季度营业收入及同比增长 

 1 季度 2 季度 3 季度 4季度(11 年为预测) 

项目 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

11 年营业收入 239710 28.5 186030 24.6 202581 25.3 245043 36.5 

10 年营业收入 186503 14.3 149310 15.0 161683 21.4 179530 22.7 

资料来源：民生证券研究所 

 新开店促销，毛利率有所下降 

从前 11 年前 3 季度的毛利率情况来看，1-2 季度的毛利率均有不同程度的下降，3

季度有所回升，11 年 1-3 季度综合毛利率为 20.37，略低于 10 年同期 0.03 个百分

点，估计由于毛利较低的批发业务增速较大，以及新开门店较多促销力度加大所致。 

表 2：  2011 与 2010 毛利率(%)对比  

 1 季度  2 季度  3 季度  1-3 季度  

项目 11年 10 年 11年 10 年 11年 10 年 11 年 10年 

毛利率 19.7 20.0 21.2 21.6 20.4 19.8 20.37 20.4 

资料来源：民生证券研究所 

 自有物业比例加大和管理能力提升，销售费用率下降显著 

今年公司加大了自有物业比重，有效控制了租金上涨明显的大环境下的风险，在销

售增长情况良好的情况下，销售费用率同比显著下降。截止 11 年 3 季度，117 家超

市总面积约 110 万平米，自有物业面积约 30%；今年新开的河西购物广场和岳阳店

2 家百货店合计 18 万平米均为自有物业，截止 11 年底，公司拥有 19 家百货门店

收入费用两头佳，净利润增长略超预期 
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总面积 74 万平米，其中 38 万平米为自有物业，占比达 51.5%。 

 

公司超市业态在外籍专业管理团队的带领下，经过两年多的磨合，门店费用管控能

力不断增强，加之较好的内生增长，使得销售费用占营业收入的比率同比下降，增

强了盈利能力。 

表 3：  2011 与 2010 费用率(%)对比  
 销售费

用率 

管理费

用率 

合计  销售费

用率 

管理费

用率 

合计 

10 年 Q1 12.5% 1.7% 14.2% 11 年 Q1 11.6% 1.7% 13.3% 

10 年 Q2 16.0% 2.4% 18.4% 11 年 Q2 14.8% 2.3% 17.2% 

10 年 Q3 15.7% 1.9% 17.6% 11 年 Q3 15.7% 2.2% 17.9% 

10 年 Q4 15.1% 1.9% 17.0% 11 年 Q4预期 15.0% 1.7% 16.7% 

10 年全年 14.7% 1.9% 16.7% 11 年全年(预测) 14.2% 2.0% 16.1% 

资料来源：民生证券研究所 

 归属于上市公司股东净利润同比上升45%-55% 

在外延内生增长情况良好，销售费用率显著下降的情况下，公司预计 11 年实现归属

于上市公司股东的净利润 2.48-2.65 亿元，基本每股收益 0.92-0.98 元，同比上升

45%-55%。我们预测的分季度主要财务数据见表 4。 

表 4：  公司分季度主要财务指标 

 1 季度  2 季度  3 季度  4 季度(预测) 

项目 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

营业收入 239710 28.5 186030 24.6 202581 25.3 245043 36.5 

营业利润 13702 40.2 6189 65.0 3571 22.1 8689 57.6 

利润总额 14080 35.1 6403 67.3 3797 33.7 9384 47.0 

归属于上市公司 
股东的净利润 

10513 31.4 4825 88.3 3181 58.0 6728 49.1 

资料来源：民生证券研究所 

 盈利预测与投资建议 

预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.93、1.15 和 1.38 元，对应 2011-2013 年 PE

为 22.9X、18.5X和 15.5X，给予强烈推荐评级。 

 

 
 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 6,770 8,734 10,480 12,576 

增长率（%） 18.3% 29.0% 20.0% 20.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 171 252 312 373 

增长率（%） 3.4% 47.7% 23.6% 19.5% 

每股收益（元） 0.63 0.93 1.15 1.38 

PE 33.9 22.9 18.5 15.5 

PB 3.7 3.3 2.8 2.4 

资料来源：民生证券研究所 
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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 6,770  8,734  10,480  12,576  货币资金 611  823  1082  3669  

减：营业成本 5,384  6,955  8,332  9,998  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 51  65  79  95  应收账款 25  38  30  94  

销售费用 998  1,238  1,486  1,783  预付账款 446  689  543  1710  

管理费用 131  170  204  245  其他应收款 170  185  185  185  

财务费用 -17  -23  -27  -32  
存货 

840 805 788 1,129 

资产减值损失 5  5  5  5  
其他流动资产 

33  38  38  38  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 
2,125 2,576 2,666 6,825 

二、营业利润 220  322  401  482  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 15  15  15  15  固定资产 1,173 1,505 1,267 1,030 

三、利润总额 235  337  416  497  在建工程 89  151  156  161  

减：所得税费用 64  84  104  124  无形资产 426  618  520  421  

四、净利润 171  252  312  373  其他非流动资产 7 6 6 6 

归属于母公司的利润 171  252  312  373  非流动资产合计 
1,694 2,281 1,950 1,619 

五、基本每股收益（元） 0.63  0.93  1.15  1.38  
资产总计 

3,819 4,857 4,616 8,444 

     短期借款 200 380 380 380 

主要财务指标     应付票据 255 299 229 719 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 969  1208  931  2925  

EV/EBITDA 13.9  13.3  7.5  3.4  
预收账款 341  476  376  1175  

成长能力:     其他应付款 326  492  492  492  

营业收入同比 18.3% 29.0% 20.0% 20.0% 应交税费 49  80  -2  144  

营业利润同比 2.0% 46.4% 24.7% 20.3% 其他流动负债 50 54 29 55 

净利润同比 3.4% 47.7% 23.6% 19.5% 流动负债合计 
2,189 2,988 2,435 5,890 

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 273.6  231.8  346.9  133.2  其他非流动负债 64  131  131  131  

存货周转率 
6.4  8.6  10.6  8.9  

非流动负债合计 
64  131  131  131  

总资产周转率 
1.8  1.8  2.3  1.5  

负债合计 
2,253 3,120 2,566 6,021 

盈利能力与收益质量:     股本 270  270  270  270  

毛利率 20.5% 20.4% 20.5% 20.5% 资本公积 839  839  839  839  

净利率 2.5% 2.9% 3.0% 3.0% 留存收益 457  628  940  1313  

总资产净利率ROA 4.5% 5.2% 6.8% 4.4% 少数股东权益 0  0  0  0  

净资产收益率ROE 10.9% 14.5% 15.2% 15.4% 所有者权益合计 
1,566 1,737 2,049 2,422 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 
3,819 4,857 4,616 8,444 

流动比率 1.0  0.9  1.1  1.2       

资产负债率 59.0% 64.2% 55.6% 71.3% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 461  818  237  2560  

每股收益 0.63  0.93  1.15  1.38  投资活动现金流量 (606) (890) (5) (5) 

每股经营现金流量 1.71  3.03  0.88  9.47  筹资活动现金流量 34  261  27  32  

每股净资产 5.79  6.43  7.58  8.96  现金及等价物净增加 (110) 190  259  2588  
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