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敬请参阅最后一页之重要声明。 

【
行
业
研
究
】 

 

投资要点 

 在过去数年里造就零售行业高增长神话的 CPI 浮云散去之后，零售行业正

在加速向行业的本原和内在发展驱动力回归。零售企业绩效的增长归根到

底还是要靠一个一个门店去开拓、一个一个细节去经营来实现的，经济危

机的冲击使得零售企业过去热衷的、也较容易获得的外延式扩张模式难以

维持，催生了向更考察企业管理能力和核心竞争力的“内向扩张模式”的

提前转变。 

 基于这一观点，我们认为现阶段考察零售企业，除了传统的销售收入增长、

同比增速等指标之外，应该加大对于能够集中企业管理能力和产业链整合

能力的一些经营指标，如毛利率、存货周转、商品结构、供应链整合能力

等的关注。 

 在行业层面，我们和市场的普遍观点并无不同，相信长期来看，支撑商业

零售行业快速发展的大背景还在，但是短期之内一些和零售行业成长相关

的指标却不容乐观。 

 但是在业态层面，虽然行业还会继续发展，各业态之间的份额和各自的成

长性我们相信会发生一些变化。我们从品类和需求特性、产业链特点、竞

争状况、成本特点几个方面对比了超市和专业连锁业态，我们相信，从具

体企业经营的角度来看，毫无疑问存在着经营细致、绩效良好的超市企业，

如武汉中百和步步高；但是无论从眼下的竞争、未来走出去的潜力，还是

产业链上下的整合等中长期角度来看，超市行业可能都存在着较大的先天

瓶颈。而专业连锁行业眼下虽然经受着经济放缓、房地产销售下滑、消费

推迟的考验，但是从竞争、外延式拓展、产业链整合的角度来看，存在着

明显的优势和空间。所以我们一方面建议投资者充分信任上市的这些优秀

零售企业自身调节适应危机的能力，但是要用发展、宽容的眼光看专业连

锁，用“短视”、挑剔的目光看待超市。 

 发展的眼光之下，我们看好苏宁电器和宏图高科未来“内向扩张”的潜力

以及品类延展、门店拓展的扩张空间；“短视”的挑剔眼光之下，我们最

为看好武汉中百密集的网络和较高的生鲜占比在消费低迷的时候的价值。 
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行业表现 
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资料来源：WIND，东方证券综合分析 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

重点公司 07EPS 08EPS(E) 09EPS(E) 股价 评级

苏宁电器 0.49 0.78 1.10 17.3 买入

宏图高科 0.18 0.51 0.86 9.67 买入

武汉中百 0.38 0.30 0.39 9.49 增持

步步高 0.91 1.25 1.59 42.75 中性

新华都 0.91 0.59 0.77 18.49 中性
资料来源：公司数据，东方证券综合分析 
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《业态发展阶段决定投资价值》 2008 年 06 月 21 日

《新华都：基数小，增长快》 2007 年 07 月 31日

《宏图高科：其实是个超市》 2008 年 08 月 08日

《海印股份：商业经营稳健》 2008 年 10 月 17日
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何谓返璞归真？ 

纵观 2008 年零售行业 A 股上市公司的估值和走势，“刚性不刚”的特征在下半年开始逐渐显露出

来。三季度整个零售板块的走势一度跑输大盘接近 10%，只是到了 11 月之后由于超市/专业连锁

板块的突出表现才使得零售指数的表现逐渐追平大盘。 

图 1：三季度开始零售板块走势一度跑输大盘 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

股票的走势不过是对于实体经济的映射，反映了市场对于宏观经济增长放缓向下游消费传导的担

忧。从历史上 GDP 增速和社会消费品零售总额增速一直较为相关的走势来看，这种担忧不无道理，

过去两年内，在股市财富效应和 CPI 的推动下，社会消费品零售总额的增速已经背离 GDP 的增速

很远。 

图 2：GDP 与社会消费品零售总额的增速存在明显相关性  

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

 

在过去数年里造就零售行业高增长神话的 CPI 浮云散去之后，零售行业正在加速向行业的本原和

内在发展驱动力回归。我们相信，零售企业绩效的增长归根到底还是要靠一个一个门店去开拓、一

个一个细节去经营来实现的，未来数个季度内市场对于零售行业的认识也将存在一个逐步“返璞归

真”的过程。 
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专业连锁 沪深300 百货零售(申万)
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浮云一，CPI 推动的高增长。上半年受到食品类 CPI 快速攀升的驱动，CPI 一度高达 8.7%。社会

消费品零售总额同比增速达到了 20%+；随着下半年食品等主要品类价格的逐步回落，社会消费品

零售总额同比增速开始进入下降通道。 

图 3：CPI、RPI vs 社会消费品零售总额增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

浮云二：同样得益于 CPI 的推动，过去几个季度主要零售企业，尤其是超市企业，也呈现了显著

高于常态的可比门店同比增长速度。从三季度开始，在对于金融危机向下传导的恐慌和 CPI 下滑

的双重打击下，主要零售企业可比门店同比增速均出现了较为明显的下滑。 

图 4：2008 年上半年国内零售企业的可比门店增速显著超越国外同行 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券综合分析 

浮云三，持续高速的外延式扩张。过去数年，无论是超市类企业还是专业连锁企业，都维持了较为

高速的外延式扩张势头。但是到 2008 年，超市类企业外延式拓展的速度明显放慢，即便是今年刚

刚上市融资、资金充沛的步步高和新华都也不例外。我们相信其中的原因除了房地产市场的不景气

导致商业物业推迟交付之外，主要原因还在于，企业在尽量规避市场不景气造成的盈利周期拖长的

风险。 
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图 5：超市类企业开店速度开始放慢，专业连锁基本稳定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券综合分析 

浮云褪去的结果就是销售数据的持续下滑。从三季度以来的销售数据来看，零售行业的销售增速正

在逐月加速下滑。其中限额以上批零企业的销售增速下滑尤为明显，显示大型连锁零售企业受到宏

观经济下滑的冲击较小型批零企业更甚。 

图 6：社会消费品零售总额增速放缓，限额以上批零企业零售额增速明显下滑 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

我们相信，在这样一个不景气的周期中，零售企业会更多地转向向内寻求增长，其主要手段将会有：

管理改善，通过管理体系和运营流程的改善优化来降低费用，提高效率；供应链整合，通过和上游

的合作来压缩供应链层级，或者加强定制包销、自有品牌以提升毛利率；压缩费用，尤其是人工、

租金和营销这三块弹性较大的费用。 我们原本判断本土零售企业“内向式扩张”的战略转变会在

2010 年后，但这次的危机无疑催生了这个返璞归真的周期的提前到来，当外部的浮云都散去之后，

企业自身的策略、管理水平和业态特点才真正成为体现公司核心能力、驱动公司成长的原动力。 
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长期利好未改，中短期挑战仍在 

宏观方面，大的趋势没有改变：尽管 GDP 和社会消费品零售总额的增速都出现了放缓的迹象，我

们相信无论从总量指标还是人均指标来看，国内零售市场仍然处于一个大的上升周期之中，存在极

大的提升空间。 

首先，我国 65%以上的社会消费品零售总额在城市实现，而支撑城市消费的城市人口仍在不断的

增加中；十七届三中全会提出“着力破除城乡二元结构、促进土地使用权流转、提升农民收入、建

立健全农村基础公共服务体系和保障体系”等政策，将会在中长期内提升城镇和农村人口的消费能

力和消费率；结合近期推出的鼓励商业流通渠道向城镇和农村市场拓展、家电下乡等消费激励政策，

我们相信三、四线城市及以下的消费将会伴随着现代零售业态的逐渐进入而出现显著增长。 

图 7：支撑零售行业向好的大趋势没有变 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

其次，城乡居民家庭的恩格尔系数仍在持续下降中，显示随着居民收入水平的提升，用于食品消费

的开支下降之余，用于日用品、家电、旅游等方面的消费开支正在快速上升。 

图 8：城乡居民家庭恩格尔系数持续下降 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 
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再次，我国工业化的进程仍在持续，世界工厂的地位并未改变。并且由于人民币的升值、海外市场

需求的萎缩等因素，国内制造企业对于本土市场的开拓将越来越积极。就像 10 多年来家电制造企

业的快速发展和品牌集中推动了苏宁、国美这样的专业连锁渠道快速取代了传统家电流通渠道一

样，制造企业的向内转必然导致国内市场的竞争加剧和品牌集中度的提升，相应地，也同样会呼吁

零售业态的不断出现和演变，在新的产品市场形成新的流通模式和龙头企业，带动零售额持续增长。 

图 9：多数消费品制造业的品牌集中度仍有很大提升空间，将推动零售业的发展 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

但是和零售业发展比较相关的一些因素并不乐观： 

CPI 方面，从历史上的相关关系来看，限额以上零售企业对于 CPI 的敏感度更高。根据我们宏观

经济组对于 2009 年的预测，全年的 CPI 值将维持在 2%以下。那么我们保守预计，2009 年相关

上市公司的销售额同比将由于 CPI 的下滑而下降 5-6 个百分点。 

图 10：2009 年 CPI 将维持在低位，对零售行业的增长形成冲击 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

图 11：限额以上企业对于 CPI 更为敏感 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 
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统计时间：2008年5月 单位：万元

指标 食品制造 日化用品 文教用品 纺织服装 农副食品 饮料制造 PC制造 电视机 手机制造
企业数 6767 1463 4112 14794 18592 4516 182 425 286
销售收入 28112797.9 7952474.2 8115946.4 30238259.3 82187928.5 23318136.5 31986783.5 10381758.5 18610339.6
平均销售收入 4154.4 5435.7 1973.7 2044.0 4420.6 5163.4 175751.6 24427.7 65071.1
利润总额 1830465.2 810874.2 171456.7 1240048.1 3820859 2249832.9 659453.4 188479 631761
平均利润 270.5 554.3 41.7 83.8 205.5 498.2 3623.4 443.5 2209.0
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收入方面，我们对比了城乡居民的收入和支出数据，从两者的相关性来看，支出的增速通常略滞后

于收入的增速变化，并且往往弹性更大，显示收入是支撑消费者支出的最核心最直接的因素。 

图 12：收入是支撑居民消费的最根本、最直接因素 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

但是 2008 年中，股市在年初达到了 6124 点历史高点之后的快速俯冲和持续震荡使得中产阶级在

过去数年间积攒起来的财富受到了极大的冲击，12 月份统计的结果是平均每个 A 股账户亏损 38
万元左右；随后而来的全球金融危机也终于以超过大家预期的力度传导到国内的实业领域，造成工

厂倒闭和对未来收入的预期普遍下降，并且这一现象在沿海经济富裕、商业繁荣的区域表现的尤为

突出。虽然从 2008 年的统计数据来看，城镇家庭人均可支配收入和农村居民人均现金收入的绝对

值都还在增长，但是增速双双出现了显著的下滑。我们预计至少到明年 2 季度之前，这一下滑的

趋势可能仍会延续。 

图 13：城乡人均收入增速出现了明显的下滑 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

伴随着收入增速的下滑，消费者信心指数和预期指数已经出现了明显的下滑。我们拟合了社会消费

品零售总额增速和消费者信心指数的历史走势， 显示消费者信心指数的走势往往领先于前者走势

1 个季度左右，而信心指数出现趋势性的反弹则通常需要 2 个季度以上的时间。也就是说，未来

2-3 个季度内，如果宏观经济没有出现明显好转并显著提振消费者的信心，那么零售市场的形势将

不容许我们太过乐观。 

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2002.12 2004.12 2006.12 2008.09

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

城镇居民人均可支配收入

城镇居民人均可支配收入同比

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2002.12 2004.12 2006.12 2008.09

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%
农村居民人均现金收入

农村居民人均现金收入同比

5

10

15

20

2003.06 2004.06 2005.06 2006.06 2007.06 2008.06

城镇居民人均可支配收入同比

城镇居民人均消费性支出同比 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2003.03 2004.03 2005.03 2006.03 2007.03 2008.03

农村居民人均现金收入同比

农村居民人均现金支出同比



9 

9 

图 14：消费者信心指数的下滑预示着未来社会消费品零售总额增速的下滑  

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

我们也拟合了零售额增速和批零行业企业家信心指数， 经验显示企业家的信心指数和零售额的增

长呈现明显的相关关系。而 3 季度以来，零售行业企业家信心指数也已经出现了较为明显的下滑，

在我们和有关公司的高管、店长的交流中，均可以明显地感受到大家对于明年行业增长不确定性的

担忧。相应地，各企业对于明年的外延式拓展规划均显得格外谨慎。相关上市公司中，除苏宁明确

表示明年仍将按照既定的 200 家规划开店之外，其余各公司均或多或少地调低了开店规划。因此，

我们对于明年外延式扩张所推动的行业增长作了较大幅度的下调。 

图 15：企业家信心指数预示未来数季度行业增长不容乐观 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

整体而言，我们相信驱动中国零售行业演变和发展的外在因素并没有发生根本的变化，宏观经济虽

有所放缓但仍将以 8%以上的速度增长，国内巨大的人口基数和快速增长的消费力为正在经历海外

市场萎缩痛苦的制造企业提供了新的舞台。驱动行业发展的内在因素方面，按照零售业发展与宏观

经济发展相匹配的规律，随着人均ＧＤＰ和购买力的提升，新的业态还在不断被引入和快速发展，

旧有的业态也在演变求生存，连锁化、专业化两大取向下，行业企业的规模和盈利能力也一定会再

上台阶。 

但是，CPI、收入增速等外部因素的阶段性波动确实也对零售企业的生存和发展形成了冲击和挑战。
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善的超市企业；一些管理过于粗放，扩张过于激进的企业可能面临管理失控和资金链断裂的风险；     
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还有一些模式创新的企业被证明与行业特点和产品特性不能匹配而需要做出调整。我们始终认为，

对于零售行业企业，既要着眼于其自身的经营管理能力和目前的盈利状况与市场份额，更应该从行

业、业态发展趋势的角度，关注其中长期的发展前景和潜力。基于此，我们对于行业细分业态的观

点是：用发展的眼光看专业连锁，用“短视”的目光看待超市。 

 

为什么更看好专业连锁？ 

2008 年中期策略中，我们对比了超市和专业连锁在盈利能力、成长路径、替代能力、产业链控制

力和竞争能力等 5 个方面的特点，当时的结论是专业连锁在各个方面均存在比较明显的优势。具

体比较如下图所示。 

图 16：专业连锁 vs 超市 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

5 月份让我们做出如此判断的另一个重要因素是当时高企的 CPI，当时我们的担忧是，如果 CPI
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品类和需求特性方面，虽然通常意义上，超市的品类被认为基本是食品和生活必需品因而刚性比较

强。但是我们梳理了一般大卖场的 10 多个主要品类，也和多个店长进行了交流，我们的观点是，

严格意义上讲，大卖场中超过 70%销售占比的品类都存在较明显的需求弹性，或者说，那些季节

性特征较弱的商品都具备较强的需求弹性，而压缩空间较小的也仅限于生鲜等品类。如果消费者对

于未来收入的预期进一步下滑，我们相信城镇消费者在超市的消费量具备进一步被压缩的空间。 

相反地，专业连锁所运营的商品虽然普遍被认为是非必须品，但是我们认为，家电、3C 品类的非

必须性主要体现在时间的可延续性上，也就是说，可以推迟消费，但并非绝对不需要。以尼尔森最

近对国内消费者所做的调研结果为例，可见大卖场和专业连锁之间商品需求属性的这种差异。 

图 17：经济危机下消费者的举措显示超市和专业连锁商品需求属性的差异 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：AC Nielson，东方证券综合分析 

以家电为例，虽然苏宁受到房地产市场销售显著下滑的影响而出现了同比负增长的现象，但是“肉

都还在锅里”，当住宅价格调整到位触底回升、销售出现反弹的时候，家电类的需求必然也会出现

报复性的反弹，推后的购置需求都会集中体现出来；在国美放慢脚步的时候，苏宁并没有放缓拓展

节奏，而是把碗做得更大一点，当市场反弹时将会获得更大的市场份额。我们近期和一些家装公司

的管理人员的交流中也感觉，其实家装、家具和家电受到房地产下滑的冲击并没有想象中强烈。市

场旺盛时，30%-40%左右的需求是投资性需求，业主通常不会装修、配置家电家具；但现在投资

性需求被逐渐挤压掉了，真正有刚需的购房者还是会购买、装修、配家电；家装公司的感觉是原来

100%*60% 和现在 40%*100%的关系，相差并不如想象般悬殊。 

 

产业链方面，专业连锁上下游的集中与超市上下游的分散形成了鲜明的对比。作为世界的工厂，中

国的家电与 PC 制造业经过 10 余年的发展和竞争，已经形成了非常集中的品牌格局。家电、PC
产品这种高度标准化、规模化生产、高品牌集中度的特点对下游渠道存在着连锁化经营、专业化细

分的内在动力，推动和支持着专业连锁企业快速地复制、拓展；而与家电、PC 和手机等标准化特

性突出的产品相比，超市主要商品如食品、饮料、日化、服装等的标准化程度较低，上游制造商之

间的整合难度极大。尤其是占据超市较大销售比重的食品饮料和副食品品类，由于产业布局的历史

原因以及更上游原材料的分散特点，始终难以集中，直接导致超市企业在每个区域需要面对数千家

的不同的供应商（或其区域内的代理），规模效应难以体现，商品管理难度极大。其次，家电、

PC 的品质和消费感受易于客观量化和改进，从全世界范围来看都有比较统一的标准和偏好，区域
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之间不存在大的差异；而食品饮料、日化等产品的口味和偏好更为主观，在中国各区域市场之间存

在着难以统一和量化的差异；食品饮料低价值、易腐坏、难运输的特点也为超市企业跨区域的尝试

制造了难度。换句话说，家电、PC 类产品的高技术含量、标准化需求、规模化生产的特点支持专

业连锁快速发展，而食品、饮料、家用的低技术含量、差异化的需求、零散化生产、难保存和运输

的特点不支持超市企业快速向外发展。 

 

竞争方面，本土超市企业显然面临着较专业连锁企业更为强烈的外部竞争。 专业连锁企业目前主

要的竞争对手是在电脑城各个分散经营、规模细微、极不规范的商户、二三线以下城市的制造商经

销渠道和一些传统家电零售通路。家电、3C 产品的标准化、规模化和高技术含量特点本质上是排

斥这些传统渠道分散、不规范、多层次的模式的。并且随着经济危机向需求的传导，这种排斥已经

开始快速显现出来，表现在传统渠道商户的经营越来越难，海龙等电脑城开始降租；另一方面，来

自国外的竞争者如百思买虽加快了扩展步伐但仍然未能形成显著威胁。 

超市企业的竞争状况则完全不同，食品生鲜家用等品类上游制造商的分散仍然对于小型、分散的传

统渠道形成支撑，有价格优势、灵活经营的小商户们活得并不太差；而且超市企业同时面对的是全

球扩张、规模庞大、管理先进的家乐福沃尔玛们。 

 

成本方面，2006 年我们曾经大概分解对比过内外资超市的主要成本差别。如上图所示，2005-2006
年的时候，外资超市在自然扩张的同时着力于建立后台体系，形成了较高的资本性支出；而当时内

资企业虽然在商品成本上并不占优，但它们在营运成本上则存在比较明显的优势，从而得以轻装上

阵，以较低的成本在区域内快速圈地。但是 2007 年以后，外资企业通过收购等手段快速扩张了购

销规模，商品成本上的优势愈加明显，对前期后台投资的摊薄效应也开始显现。所以现在当外资超

市也开始以价格竞争作为常态经营手段的时候，区域内的本土超市可能会面临前所未有的巨大压

力。 

图 18：内外资超市成本构成对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券综合分析 
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换句话说，和专业连锁企业形成竞争的传统渠道在加速衰败下去，外资竞争者还没有成长起来；而

和超市形成竞争的传统渠道还在较好地活着并等待着接纳那些因收入下降、价格敏感度上升而回流

的消费者，同时主要的竞争者外资超市在购销规模、门店层面和价格纬度的竞争压力越来越强大。 

综上所述，我们认为从具体企业经营的角度来看，毫无疑问存在着经营细致、绩效良好的超市企业，

如武汉中百和步步高；但是无论从眼下的竞争、未来走出去的潜力、产业链上下的整合等中长期角

度来看，超市行业可能都存在着较大的先天瓶颈。而专业连锁行业眼下虽然经受着经济放缓、房地

产销售下滑、消费推迟的考验，但是从竞争、外延式拓展、产业链整合的角度来看，存在着明显的

优势和空间。所以我们一方面建议投资者充分信任上市的这些优秀零售企业自身调节适应危机的能

力，但是要用发展、宽容的眼光看专业连锁，用“短视”、挑剔的目光看待超市。发展的眼光之下，

我们看好苏宁电器和宏图高科未来“内向扩张”的潜力以及品类延展、门店拓展的扩张空间；“短

视”的挑剔眼光之下，我们最为看好武汉中百密集的网络和较高的生鲜占比在消费低迷的时候的价

值。 

 

2009 年行业经营预测 

前文主要是从行业、业态、竞争的角度阐述了我们对于专业连锁和超市两大零售业态的一些基本观

点，具体到 2009 年行业经营的走势，结合以上对于外延式增长、毛利率和费用的判断，我们认为

2009 年上半年可能是零售业继续下滑的半年：企业开店意愿继续保持谨慎使得外延式增长进一步

放缓；企业倾向于在淡季装修改造现有门店可能也会对收入造成一定影响； 春节旺季之后可能需

要维持一定的促销力度才能在淡季推动销售额的同比增长；旺季之后，高毛利品类商品、企业客户

的占比可能下滑，加上促销的开展，超市企业整体毛利率可能会有一定程度的下降；虽然租金会出

现一定程度的回调、人工费用的增速也会放慢，但是我们预计费用的降低可能将难以抵销毛利额增

速下滑对净利润的影响。 

2009 年下半年如果宏观经济、消费者信心指数出现一定的回升，我们不排除三季度零售企业会加

快展店的速度，其中专业连锁可能反弹更快，因为开店成本低、装修期短、毛利率对于规模也更为

敏感，同时专业连锁企业可能受益于三季度的暑促。下半年我们相信行业收入的同比增速会比上半

年有所上升，但可能仍会低于 2008 年的数据。正如前文提到零售企业逐渐转向管理要效益的阶段，

我们建议投资者在同比数据之外，加大对于毛利率、存货周转、品类占比这样一些反映管理能力和

产业链整合能力的经营指标。 
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个股推荐 

苏宁电器 002024.SZ  

 家电消费是推迟不是取消，放缓的需求会出现反弹； 

 现有的购销规模下，有足够的空间去提升内生指标，如毛利率、存货周转、资金周转等； 

 在产业链上处于强势地位，具备很强的整合能力，可望通过压缩层级提升毛利； 

 家电品类的竞争对手国美和 3C 品类的对手传统渠道均呈现颓势，可望获得更多市场份额； 

 战略清晰稳健，管理细致人性化，团队凝聚力高； 

 估值相对较低。 

♦ 房地产销售的回升不确定性仍高； 

♦ 3C 品类的运营仍在摸索中。 
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附表：苏宁电器财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券综合分析 

资产负债表 利润表

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 13598 17837 20693 25184 营业收入 40152 55106 66591 78197
  现金 7465 8018 7591 9149 营业成本 34347 46372 55543 64764
  应收账款 108 146 188 214 营业税金及附加 154 276 333 391
  其它应收款 69 152 170 194 销售费用 2986 4739 5594 6412
  预付账款 1022 2342 3163 4105 管理费用 494 744 832 938
  存货 4553 6704 9138 10978 财务费用 -88 -128 -85 -74 
  其他 381 476 443 542 资产减值损失 10 3 5 6
非流动资产 2631 4708 6592 8067 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 1 3 3 2 投资净收益 0 -1 -1 -0 
  固定资产 1869 3650 5313 6635 营业利润 2250 3099 4370 5759
  无形资产 374 493 652 859 营业外收入 35 26 29 28
  其他 387 561 624 571 营业外支出 44 24 27 32
资产总计 16230 22545 27285 33251 利润总额 2241 3101 4372 5755
流动负债 11391 14094 18501 20091 所得税 718 744 1049 1381
  短期借款 140 175 2077 1154 净利润 1523 2357 3323 4374
  应付账款 3146 4011 4582 5181 少数股东损益 58 38 44 47
  其他 8104 9907 11841 13756 归属于母公司净利润 1465 2319 3279 4327
非流动负债 11 6 7 8 EBITDA 2380 3419 4960 6593
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.49 0.78 1.10 1.45
  其他 11 6 7 8
负债合计 11402 14099 18507 20099 主要财务比率

 少数股东权益 204 243 287 333 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 1442 2991 2991 2991 成长能力

  资本公积 216 216 216 216 营业收入 61.1% 37.2% 20.8% 17.4%
  留存收益 2966 4997 5285 9612 营业利润 100.4% 37.7% 41.0% 31.8%
归属母公司股东权益 4624 8203 8491 12819 净利润 103.4% 58.2% 41.4% 32.0%
负债和股东权益 16230 22545 27285 33251 获利能力

毛利率 14.1% 15.8% 16.6% 17.2%
现金流量表 净利率 3.6% 4.2% 4.9% 5.5%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 31.7% 28.3% 38.6% 33.8%
经营活动现金流 3496 1861 3224 4897 ROIC -94.6% 415.8% 131.0% 112.9%
  净利润 1523 2357 3323 4374 偿债能力

  折旧摊销 218 447 676 908 资产负债率 70.3% 62.5% 67.8% 60.4%
  财务费用 -88 -128 -85 -74 净负债比率

  投资损失 0 1 1 0 流动比率 1.19 1.27 1.12 1.25
营运资金变动 1749 -882 -694 -312 速动比率 0.79 0.79 0.62 0.71
  其它 95 65 4 -1 营运能力

投资活动现金流 3496 -2661 -2659 -2506 总资产周转率 3.20 2.84 2.67 2.58
  资本支出 1362 2381 2279 2032 应收账款周转率 382 410 377 367
  长期投资 0 2 -1 -0 应付账款周转率 13.60 12.96 12.93 13.27
  其他 4858 -277 -381 -474 每股指标（元）

筹资活动现金流 -141 1178 -1172 -1006 每股收益 0.49 0.78 1.10 1.45
  短期借款 -136 35 1902 -923 每股经营现金流 1.17 0.62 1.08 1.64
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 1.55 2.74 2.84 4.29
  普通股增加 721 1550 0 0 估值比率

  资本公积增加 -721 0 0 0 P/E 35.31 22.32 15.78 11.96
  其他 -5 -407 -3074 -82 P/B 11.19 6.31 6.09 4.04
现金净增加额 1998 378 -607 1386 EV/EBITDA 19 13 9 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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宏图高科 600122.SH 

 在做一件符合行业规律的事：渠道扁平化和品类专业化两大连锁行业发展规律构成长期利好； 

 行业经验丰富，长期跟踪产业发展、技术创新的趋势，熟悉厂商推新策略，理解产品； 

 总部统一谈判 + 周采、地采的采购方式兼顾规模、品类丰富度、地区需求差异和毛利率； 

 快进、快出的海鲜模式确保存货高周转，跌价风险最小化； 

 不同的采购渠道和方式、不同的运营方式使得宏三与家电连锁在产品层面基本错开正面竞争； 

 市场集中度仍低，传统渠道在危机中加速衰落； 

 产业的高技术含量、高关联度和量产特点提供进一步挤压上游层级或者横向拓展品类的空间； 

 进销差价、定制买断、无偏向导购的独特模式契合成熟市场模式，卖场控制力强； 

 专业服务能力基本成型，已形成盈利，未来可望成为新的增长点； 

 农村包围城市，重点布局的二三线城市竞争相对少，费用低，毛利率可能更高； 

 积极参与电脑下乡，可望凭借在东部二三线城市的广泛布局和专业服务能力受益更多； 

 刚刚增发成功，资金较为充沛，外延拓展资金无虞； 

 2009 年开店主要集中在已有门店区域，费用率会出现明显下降； 

 目前估值仍低。 

♦ 业务涵盖连锁、地产、制造和投资，略显庞杂，连锁主业地位仍不够突出； 

♦ 信息披露有待加强。 
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武汉中百 000759.SZ 

 区域内根基扎实，门店密集，而且仓储、便利店网络互补性强，对消费者黏度高； 

 真正刚性需求的生鲜食品品类占比较单纯运营大卖场的同行为高，更好地抵御消费收缩； 

 管理细致，战略稳健。 

♦ 跨出区域存在瓶颈，重庆区域扭亏进程未知； 

♦ 估值略高，回调买入。 

附表：武汉中百财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券综合分析 

资产负债表 利润表

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 1268 2228 2866 3432 营业收入 6959 8517 10488 12542
  现金 463 1215 1664 2001 营业成本 5752 7033 8666 10356
  应收账款 12 23 24 31 营业税金及附加 41 50 61 73
  其它应收款 20 41 43 55 营业费用 722 882 1085 1292
  预付账款 127 179 206 255 管理费用 256 311 378 445
  存货 643 770 930 1089 财务费用 43 16 8 4
  其他 3 0 0 0 资产减值损失 4 3 4 3
非流动资产 2054 2265 2467 2689 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 111 123 118 120 投资净收益 22 0 3 4
  固定资产 1442 1681 1928 2192 营业利润 163 222 288 372
  无形资产 139 136 132 129 营业外收入 7 4 5 5
  其他 362 326 289 248 营业外支出 2 1 1 1
资产总计 3322 4493 5333 6121 利润总额 169 225 292 376
流动负债 1754 2360 2861 3395 所得税 42 56 73 94
  短期借款 201 201 201 201 净利润 126 169 219 282
  应付账款 695 1013 1190 1389 少数股东损益 1 1 1 1
  其他 858 1145 1469 1806 归属母公司净利润 126 168 218 281
非流动负债 542 518 694 737 EBITDA 355 368 448 552
  长期借款 242 368 469 550 EPS（元） 0.38 0.30 0.39 0.50
  其他 300 150 225 188
负债合计 2296 2878 3555 4133 主要财务比率

 少数股东权益 21 22 23 24 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 335 561 561 561 成长能力

  资本公积 396 633 633 633 营业收入 29.2% 22.4% 23.1% 19.6%
  留存收益 274 400 562 770 营业利润 70.0% 36.5% 29.6% 29.1%
归属母公司股东权益 1005 1594 1756 1964 归属于母公司净利润 53.3% 33.4% 29.8% 28.9%
负债和股东权益 3322 4493 5333 6121 获利能力

毛利率 17.3% 17.4% 17.4% 17.4%
现金流量表 净利率 1.8% 2.0% 2.1% 2.2%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 12.5% 10.5% 12.4% 14.3%
经营活动现金流 474 740 724 803 ROIC 14.9% 20.5% 29.1% 42.3%
  净利润 126 169 219 282 偿债能力

  折旧摊销 148 130 152 175 资产负债率 69.1% 64.0% 66.7% 67.5%
  财务费用 43 16 8 4 净负债比率 19.28% 19.77% 18.85% 18.16%
  投资损失 -22 -0 -3 -4 流动比率 0.72 0.94 1.00 1.01
营运资金变动 176 425 344 340 速动比率 0.35 0.62 0.68 0.69
  其它 1 1 5 6 营运能力

投资活动现金流 -262 -370 -389 -434 总资产周转率 2.17 2.18 2.13 2.19
  资本支出 287 316 347 382 应收账款周转率 375 414 387 395
  长期投资 9 10 -5 2 应付账款周转率 8.53 8.23 7.86 8.03
  其他 34 -45 -46 -50 每股指标（元）

筹资活动现金流 -172 382 113 -32 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.30 0.39 0.50
  短期借款 -450 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 1.32 1.29 1.43
  长期借款 115 126 101 81 每股净资产(最新摊薄) 1.79 2.84 3.13 3.50
  普通股增加 0 225 0 0 估值比率

  资本公积增加 1 237 0 0 P/E 25.29 31.70 24.43 18.95
  其他 162 -207 12 -113 P/B 3.17 3.34 3.03 2.71
现金净增加额 40 752 449 337 EV/EBITDA 15 15 12 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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