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 事件概述 

公司 3 月 4 日晚间发布其 2011 年度报告：报告期内，公司实现营业总收入 84.39

亿元，同比增长 24.65%，实现归属上市公司股东净利润 2.6 亿元，同比增长 52.2%，

实现每股基本收益 0.962 元，同比增长 52.19%。公司董事会拟以 2011 年年末股

本 2.7 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 5 元（含税）。 

 超市业务占比最高，但占比呈下降趋势，百货和家电业务占比逐年提升 

主营业务分业态来看，超市业务占比最高，为 61.4%，但是从趋势上来看，07 年以

来，超市占比一直处于下降趋势；百货业务为公司第二大业务，占比 25.6%。百货

和家电业务占比自 07 年以来均呈逐年上升趋势。 

 开店速度加快，百货业务成亮点 

公司 11 年底拥有 119 家超市，较 10 年新增 13 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。 

 

百货业务为今年公司亮点，11 年新开了 2 家大型购物中心。截止 11 年底，公司拥

有 19 家百货门店。其中，12 家为 09 年以前设立，处于成熟期和成长期，4 家 09

年设立门店都度过了盈亏平衡期进入业绩释放期。同时，随着销售规模不断扩大，

同地区密集布点的规模效益得以体现，盈利能力同比增强。  

 经营能力改善，毛利率稳中略升0.16个百分点 

全年综合毛利率为 20.64%，较 10 年高出 0.16 个百分点。综合毛利率的提升主要

得益于收入占比最大的超市业务毛利率较上年同期上升 0.47%。报告期内，超市业

务通过梳理采购流程，增加直采比例以及整合供应商，提高了供应链效率。 

 自有物业比例加大和管理能力提升，销售费用率下降显著带来整体费用率下降 

报告期公司整体费用率为 15.9%，较上年下降 0.47 个百分点，主要由于销售费用率

下降了 0.8 个百分点。从分项费用率来看，租金及物业管理费率下降尤为明显，由

10 年的 3.0%下降了 0.3 个百分点至 11 年的 2.7%。我们认为这主要是由于今年公

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。 

 归属于上市公司股东净利润同比上升52.27% 

2011 年，公司实现营业利润 32,481 万元，同比增长 47.9%；实现归属于上市公司

股东的净利润 26,009 万元，同比增长 52.2%；实现扣非后净利润 24,333 万元，同

比增长 57.2%。这三项增速高于营业收入 24.65%的增速，主要因为综合毛利率的

提升和费用率的下降。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 6,770 8,439 10,127 12,152 

增长率（%） 18.3% 24.7% 20.0% 20.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 171 260 312 372 

增长率（%） 3.4% 52.2% 19.8% 19.5% 

每股收益（元） 0.63 0.96 1.15 1.38 

PE 37.5 24.6 20.5 17.2 

PB 4.1 3.7 3.1 2.6 

资料来源：民生证券研究所 
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 收入增长24.65%完全符合预期，事业部管理效益开始体现 

报告期内，公司事业部运作模式的管理效益逐步体现，超市、百货等事业部协调发

展，专业化的发展能力和内部管理能力不断增强，确保公司总体经营情况保持了较

快的发展态势。全年实现营业收入 84.39 万元，同比增长 24.65%，增速较 10 年上

升 6.4 个百分点，完全符合我们的预期。  

图 1：2007-2011 公司营业收入及其增长情况 
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资料来源：民生证券研究所 

 

从分季度数据来看，11 年前 3 季度收入增速远高于 10 年同期，但第 4 季度有所放

缓。 

表 1：2009-2011 年分季度公司营业收入（万元）及其增速  

 
1 季度  2 季度  3 季度  4 季度  

11 年  239,710 186,030 202,581 215,597 

yoy 28.53% 24.59% 25.30% 20.09% 

10 年  186,503 149,310 161,683 179,530 

yoy 14.29% 15.00% 21.42% 22.66% 

09 年 163,180 129,832 133,157 146,365 

yoy 6.46% 10.18% 12.32% 12.18% 

资料来源：民生证券研究所整理 

报告期内主营业务收入占营业总收入的  93.66%。主营业务分区域来看，仍以湖南

地区为主，占总销售额的 92.2%。同时公司在江西地区的主营业务收入也很稳定，

使公司在纵深发展湖南地区的同时能逐步战略性进入其他地区，为公司未来的跨地

域发展打下基础。11 年公司主要在湖南区域密集布点，江西区域重在进行卖场梳理

和改造。 

表 2：2007-2011 年分区域主营收入构成情况（万元）  

 
2007 2008 2009 2010 2011 

湖南  386,191 484,333 498,881 584,916 729,040 

yoy 30.1% 25.4% 3.0% 17.2% 24.6% 

占比  92.3% 93.1% 92.1% 92.2% 92.2% 

江西  32,251 35,802 42,591 49,146 61,392 

yoy 58.7% 11.0% 19.0% 15.4% 24.9% 

占比  7.7% 6.9% 7.9% 7.8% 7.8% 

资料来源：民生证券研究所整理 

主营业务分业态来看，超市业务占比最高，为 61.4%，但是从趋势上来看，07 年以

来，超市占比一直处于下降趋势；百货业务为公司第二大业务，占比 25.6%。百货

和家电业务占比自 07 年以来均呈逐年上升趋势。 
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从收入增速来看，百货、批发和家电收入增速较高，分别为 37.6%、36.4%和 31.1%，

超市收入增速为 18.6%。但是百货收入增速较 10 年有所下滑，估计跟店龄结构有

关，其余增速均上升。 

表 3：2007-2011 年分业态主营收入构成情况（万元）  

 
2007 2008 2009 2010 2011 

超市  292,012 350,415 380,200 409,214 485,303 

yoy 23.9% 20.0% 8.5% 7.6% 18.6% 

占比  74.1% 71.7% 70.2% 64.5% 61.4% 

百货  60,145 83,188 95,594 147,178 202,555 

yoy 48.7% 38.3% 14.9% 54.0% 37.6% 

占比  15.3% 17.0% 17.7% 23.2% 25.6% 

家电  31,809 40,708 51,782 63,232 82,873 

yoy 48.4% 28.0% 27.2% 22.1% 31.1% 

占比  8.1% 8.3% 9.6% 10.0% 10.5% 

批发  10,070 14,390 13,896 14,439 19,700 

yoy na 42.9% -3.4% 3.9% 36.4% 

占比  2.6% 2.9% 2.6% 2.3% 2.5% 

资料来源：民生证券研究所整理 

公司 11 年底拥有 119 家超市，较 10 年新增 13 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。 

 

百货业务为今年公司亮点，自 2009 年开始实行事业部制后，经过三年的磨练，其

专业化程度加强，带来了市场占有率的不断提升。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。其中，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。同时，随着销售规模不断扩大，同地区密集布点的规模效益得以体现，

盈利能力同比增强。 

表 4：2011 年底公司百货门店信息  

店名  开业时间 建筑面积(平方米) 物业性质 所处省份 

湘潭购物广场  2009-12-29 124,000 自有  湖南  湘潭  

河西购物广场  2011-9-28 100,000 自有  湖南  长沙  

岳阳店  2011-12-30 80,000 自有  湖南  岳阳  

邵阳购物广场  2003-1-18 30,000 租赁  湖南  邵阳  

娄底银海购物广场  2005-9-23 20,000 自有  湖南  娄底  

常德店  2006-9-16 35,000 租赁  湖南  常德  

益阳朝阳广场店  2007-9-23 25,000 租赁  湖南  益阳  

怀化府安店  2007-10-1 35,000 租赁  湖南  怀化  

株洲国安店  2004-6-12 18,000 租赁  湖南  株洲  

湘潭基建营店  2004-10-20 20,000 自有  湖南  湘潭  

耒阳金山店  2005-12-30 13,000 租赁  湖南  耒阳  

江西钧天店  2008-1-30 20,000 租赁  江西  抚州  

株洲东都店  2008-5-1 30,000 租赁  湖南  株洲  

郴州罗家井店  2008-9-27 17,254 租赁  湖南  郴州  

长沙开元店  2008-11-28 25,000 租赁  湖南  长沙  

江西新余地王店  2009-5-28 40,000 租赁  江西  新余  

衡阳店  2009-11-21 30,000 租赁  湖南  衡阳  

永州店  2009-12-31 40,000 租赁  湖南  永州  
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邵阳武冈店  2009-12-31 36,000 自有  湖南  邵阳  

合计  
 

738,254 
  

资料来源：民生证券研究所整理 

 经营能力改善，毛利率稳中略升0.16个百分点 

从分季度的毛利率情况来看，1-2 季度的毛利率相比于 10 年同期，均有不同程度的

下降，3-4 季度有所回升。全年综合毛利率为 20.64%，较 10 年高出 0.16 个百分点。

主要原因为：公司通过深入推进品类管理，持续完善商品结构，对供应商实行分级

管理，持续推进供应链上移以降低采购成本；公司市场份额和知名度的不断扩大，

随着规模经济优势越来越明显，提高了公司与供应商的议价能力。 

表 5：2007-2011 年毛利率情况 

  1 季度  2 季度  3 季度  4 季度  全年综合  

2007 年  19.77% 19.11% 19.57% 19.47% 19.50% 

2008 年  19.15% 18.84% 19.86% 21.08% 19.73% 

2009 年  19.81% 18.93% 19.11% 20.46% 19.61% 

2010 年  19.97% 21.56% 19.82% 20.71% 20.48% 

2011 年  19.68% 21.16% 20.45% 21.42% 20.64% 

资料来源：民生证券研究所整理 

从分业态的毛利率来看，综合毛利率的提升主要得益于收入占比最大的超市业务毛

利率的显著提升。 

 

超市类商品毛利率较上年同期上升 0.47%：报告期内，超市业务通过梳理采购流程，

增加直采比例以及整合供应商，提高了供应链效率。   

 

百货类商品毛利率较上年同期下降 0.24%：百货业务为巩固市场地位，扩大市场份

额，公司采取了多种形式的促销活动，导致百货类商品毛利率较同期略有下降。  

 

家电毛利率较上年同期上升 0.43%：家电业务随着专业店的建立，专业化管理能力

增强，报告期内家电销售收入较上年同期增加 31.06%，家电市场份额的提升为公

司议价能力打下了良好基础。 

表 6：2007-2011 年分业态毛利率情况  

  2007 2008 2009 2010 2011 

超市  15.00 15.33 16.71 16.63 17.10 

百货  15.35 15.77 15.66 16.08 15.84 

家电  8.97 9.08 9.95 10.78 11.20 

批发  14.77 5.83 5.90 5.39 5.76 

主营毛利率  14.56 14.60 15.60 15.66 15.88 

资料来源：民生证券研究所整理 

 自有物业比例加大和管理能力提升，销售费用率下降显著带来整体费用率下降 

报告期公司整体费用率为 15.9%，较上年下降 0.47 个百分点。其中销售费率、管理

费用率、财务费用率分别为 13.9%、2.1%、-0.1%，分别较上年下降 0.8、-0.15、

-0.18 个百分点。 

表 7：2007-2011 年公司期间费用率情况  

  2007 2008 2009 2010 2011 

销售费用率 13.6% 13.9% 13.6% 14.7% 13.9% 

管理费用率 1.4% 1.6% 2.0% 1.9% 2.1% 

财务费用率 0.0% -0.3% -0.4% -0.3% -0.1% 

期间费用率合计 15.1% 15.2% 15.2% 16.4% 15.9% 

资料来源：民生证券研究所整理 
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表 8：2010-2011 年公司分季度期间费用率情况  

  2010q1 2010q2 2010q3 2010q4 2011q1 2011q2 2011q3 2011q4 

销售费用率  12.5 16.0 15.7 15.1 11.6 14.8 15.7 14.2 

管理费用率  1.7 2.4 1.9 1.9 1.7 2.3 2.2 2.1 

财务费用率  -0.2 -0.2 -0.5 -0.1 0.0 -0.3 -0.1 0.0 

期间费用率  14.0 18.2 17.1 16.8 13.3 16.9 17.8 16.3 

资料来源：民生证券研究所整理 

从公司销售+管理的分项费用率来看，租金及物业管理费率、水电费率、折旧摊销

费率、广告促销费率等都有不同程度的下降。尤其是租金及物业管理费率，由 10

年的 3.0%下降了 0.3 个百分点至 11 年的 2.7%。我们认为这主要是由于今年公司加

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。 

 

公司目前拥有超市自有物业面积约 30%；百货方面，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

门店总面积 74 万平米，其中 38 万平米为自有物业，占比达 51.5%。 

表 9：2009-2011 年公司销售+管理费用率（费用/营收收入）情况 

  2009 2010 2011 

职工薪酬 4.8% 5.0% 5.0% 

租金及物业管理费用 3.0% 3.0% 2.7% 

水电费用 1.6% 1.6% 1.4% 

折旧及摊销 2.4% 2.7% 2.6% 

广告促销费用 1.0% 1.3% 1.2% 

其他费用 2.8% 3.1% 3.1% 

合  计  15.6% 16.7% 16.0% 

资料来源：民生证券研究所整理 

另外，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。 

 归属于上市公司股东净利润同比上升52.27% 

2011 年，公司实现营业利润 32,481 万元，同比增长 47.9%；实现归属于上市公司

股东的净利润 26,009 万元，同比增长 52.2%；实现扣非后净利润 24,333 万元，同

比增长 57.2%。这三项增速高于营业收入 24.65%的增速，主要因为综合毛利率的

提升和费用率的下降。 

表 10： 2011 年分季度公司主要利润指标（单位：万元） 

  1 季度  2 季度  3 季度  4 季度  全年综合  

营业利润  13,702 6,189 3,571 9,018 32,481 

Yoy 40.2% 65.0% 22.1% 63.6% 47.9% 

利润总额  14,080 6,403 3,797 9,803 34,082 

Yoy 35.1% 67.3% 33.7% 53.5% 45.2% 

归属于上市公司股东的净利润  10,513 4,825 3,181 7,490 26,009 

Yoy 31.4% 88.3% 58.0% 66.0% 52.2% 

资料来源：民生证券研究所整理 

 2012年力争实现净利润比上年增长30%-40% 

2012 年公司将进一步发挥自身优势，密切协作、扎实工作，把握发展中的机遇，积

极迎接挑战。一方面，公司将着力加强内部管理，提高老门店的内生增长；另一方

面，公司将努力的开拓市场，提高公司的外延增长。2012 年的经营计划为：主营业

务收入保持平稳增长态势，力争实现净利润比上年增长 30%-40% 
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 盈利预测与投资建议 

预测公司 2012-2013年 EPS分别为 1.15和 1.38元，对应 2012-2013年 PE为 20.6X

和 17.2X，维持强烈推荐评级。 
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利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

一、营业总收入 6,770  8,439  10,127  12,152  货币资金 611  534  1468  2739  

减：营业成本 5,384  6,698  8,051  9,661  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 51  67  76  91  应收账款 25  27  37  46  

销售费用 998  1,176  1,424  1,709  预付账款 446  373  613  743  

管理费用 131  176  197  237  其他应收款 170  214  214  214  

财务费用 -17  -7  -26  -31  
存货 

840 1,145 1,023 1,063 

资产减值损失 5  4  5  5  
其他流动资产 

33  48  42  42  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 
2,125 2,340 3,398 4,847 

二、营业利润 220  325  400  480  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 15  16  16  16  固定资产 1,173 1,756 1,267 778 

三、利润总额 235  341  416  497  在建工程 89  281  291  300  

减：所得税费用 64  81  104  124  无形资产 426  794  679  565  

四、净利润 171  260  312  372  其他非流动资产 7 9 9 9 

归属于母公司的利润 171  260  312  372  非流动资产合计 
1,694 2,841 2,246 1,652 

五、基本每股收益（元） 0.63  0.96  1.15  1.38  
资产总计 

3,819 5,181 5,644 6,499 

     短期借款 200 410 410 410 

主要财务指标     应付票据 255 337 355 408 

项目  2010A 2011A 2012E 2013E 应付账款 969  1215  1360  1577  

EV/EBITDA 15.4  12.2  5.9  4.2  
预收账款 341  443  524  634  

成长能力:     其他应付款 326  592  592  592  

营业收入同比 18.3% 24.7% 20.0% 20.0% 应交税费 49  81  17  131  

营业利润同比 2.0% 47.9% 23.0% 20.2% 其他流动负债 50 67 39 28 

净利润同比 3.4% 52.2% 19.8% 19.5% 流动负债合计 
2,189 3,146 3,297 3,780 

营运能力:     长期借款 0  150  150  150  

应收账款周转率 273.6  316.3  271.1  263.7  其他非流动负债 64  140  140  140  

存货周转率 
6.4  5.9  7.9  9.1  

非流动负债合计 
64  290  290  290  

总资产周转率 
1.8  1.6  1.8  1.9  

负债合计 
2,253 3,436 3,587 4,070 

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

毛利率 20.5% 20.6% 20.5% 20.5% 资本公积 839  859  859  859  

净利率 2.5% 3.1% 3.1% 3.1% 留存收益 457  616  927  1300  

总资产净利率ROA 4.5% 5.0% 5.5% 5.7% 少数股东权益 0  0  0  0  

净资产收益率ROE 10.9% 14.9% 15.2% 15.3% 所有者权益合计 
1,566 1,745 2,057 2,429 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 
3,819 5,181 5,644 6,499 

流动比率 1.0  0.7  1.0  1.3       

资产负债率 59.0% 66.3% 63.6% 62.6% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 4.4% 4.2% 3.7% 项目（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 461  596  913  1248  

每股收益 0.63  0.96  1.15  1.38  投资活动现金流量 (606) (1,175) (3) (9) 

每股经营现金流量 1.71  2.21  3.38  4.62  筹资活动现金流量 34  493  24  31  

每股净资产 5.79  6.45  7.61  8.98  现金及等价物净增加 (110) (86) 935  1270  
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