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公司与百联股份 4 月 9 日同时公告，公司拟受让百联子公司百青投资所持联华超市不超 2.37 亿股，占比联华超市总股本

21.17%，转让价格 3.92 港币/股。 

 

简评及投资建议。 

本次交易的转让价格 3.92 港币/股，较目前联华超市 4.99 港币股价折价约 21%；我们以转让上限 2.37 亿股测算，转让总

金额不超约 7.6 亿人民币。 

从两者的估值与主要经营指标来看：（A）两者估值均有提升空间：联华超市 4 月 8 日上涨 11%至 56 亿港币市值，对应

2015 年约 60 倍PE（盈利能力弱），0.16 倍PS较低；永辉超市 469 亿市值对应 2015 年约 43 倍PE、1 倍PS，但仍远低

于积极转型的同业（2015 年红旗连锁 1.9 倍PS、步步高 1.4 倍PS）； 

（B）完善永辉在江浙沪的区域布局：截至 2014 年底，联华超市门店数 4291 家，净减少 239 家，其中约 80%分布在江

浙沪；永辉超市门店数 338 家，净增加 50 家，其中江苏、上海和浙江各 17、6 和 6 家，合计占比仅 8.6%； 

（C）改善联华超市经营效率，盘活国有资产：联华超市 2014 年收入下降 4%至 292 亿元，净利润下降 41%至 3100 万

元，净利率仅 0.11%；而永辉超市 2014 年收入增长 20%至 368 亿元，净利润增长 18%至 8.5 亿元，净利率 2.3%，成长

性和盈利能力均远优于联华超市。我们预计交易完成后，公司将派管理团队入驻联华超市，有望改善其经营效率；同时对

百联而言，引入永辉作为联华超市的战略投资者，有利于盘活国有资产，符合上海国企改革趋势。 

（D）协同采购增强双方规模效应：预计双方将深入整合供应链，估计两者加上中百联合采购规模有望近 1000 亿元，其

中永辉、联华、中百各约 500、300 和 200 亿，降低各方采购成本，提升毛利率。 

 

维持对公司的判断。公司是零售行业稀缺的兼备成长、电商转型和经营能力提升潜质的标的，2014 年以来由之前的注重

“规模和品牌”逐渐向两个方向战略转型：其一是以供应链管理和商品经营为核心，现代物流体系和信息系统为支撑的供

应链体系，其二是线上线下融合、差异化协同的销售渠道为形式。我们认同公司的这一战略格局观，且无论核心还是形式，

公司均在加速构建和布局，关键这些背后，一直都有民营体制下的有效激励和灵活运营机制的保障，能够使其集聚人才、

培养人才，支持战略的有力执行。 

战略转型，布局加速，公司面对实体零售和电商竞争的护城河将越来越深，我们坚定看好公司未来（来自加强供应链建设、

积极推进电商、与同业战略合作完善区域布局），当前应是公司中长期更快成长的新起点。 

暂维持盈利预测。以最新40.68亿股本计，预计公司2015-2016年收入各为452亿元和540亿元，同比增长21.7%和19.4%，

净利润各为 10.9 亿元和 13.7 亿元，同比增长 23.8%和 25.3%，EPS 为 0.27 元和 0.34 元（我们将在公司 4 月 30 日披露

2014 年报后更新盈利预测）。公司目前市值 469 亿元，对应 2015 年动态 PE 约 43 倍、PS 约 1 倍，考虑到公司未来面

向全国的更大成长空间，有望实现 20%左右的收入和利润复合增长，参考转型同业估值（2015 年红旗连锁 1.9 倍、步步

高 1.4 倍 PS），给以 12 个月目标价 16.68 元（对应 2015 年 1.5 倍 PS），维持“买入”评级。 

风险和不确定性。跨区域扩张的风险，包括扩张区域的选择及扩张速度等；规模快速发展可能带来的管理风险；激励机制

改善的不确定性。 

批发和零售贸易
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相关报告： 
永辉超市业绩快报点评：14年收入增20%净利增18%，其中4Q14收入和净利各增15%和18%，成长性优，维持买入20150113 
永辉超市公告点评：增资控股上海国资旗下东展国贸55%股权，有望与牛奶国际进口业务协同合作，强化海外供应链，构

建电商、跨境电商渠道体系等，维持买入20141225 
永辉超市跟踪报告：以供应链管理和商品经营为核心，加速布局线上线下融合的销售渠道，买入调高20141208 
永辉超市2014三季报点评：三季度收入净利均增22%，符合预期，维持增持20141031 
永辉超市公告点评：与中百集团签订战略合作协议，有望提升双方议价能力和采购物流效率，关注短期估值提升和中长期

业绩改善机会，维持增持20141013 
永辉超市调研简报：华西大区年初至今同店增长优于同业；启用全国领先的自动化分拣线，降低门店库存，提高供应链效

率，维持增持20140915 
永辉超市跟踪报告：预计2014-16年发展重点由“规模和品牌”向“供应链”升级，有望夯实生鲜以外的综合竞争力；关

注上海农改超进展，维持增持20140903 
永辉超市2014半年报点评：1H14收入增23%净利增16%，竞争力提升将驱动更快成长，维持增持20140821 
永辉超市公告点评：定增引入战投，短期略摊薄业绩但增强中长期核心竞争力，维持增持20140812 
永辉超市 2014 一季报点评：高基数上 1Q 净利增 10%以上，体现较好盈利能力，维持增持 20140423 
永辉超市年报点评：13年收入增24%，净利增44%，符合预期，维持增持20140228 
永辉超市公告点评：公司增持3400万股中百集团，占比4.99%成第三大股东，增持维持20131125 
永辉超市2013三季报点评：前三季收入增23%，净利增64%主因费用管控及补贴增加；3Q净利增12%略低预期，增持维

持20131028 
永辉超市2013年中报点评：受益毛利率费用率双重改善及政府补贴增加，上半年净利增102%，增持维持20130830 
永辉超市2013一季报点评：受益毛利率提升及销售费用有效管控等因素，1Q13净利增133% ，维持增持20130424 
永辉超市公告点评：业绩快报1Q13收入增21%；净利增134%超过前次预增，维持增持20130410 
永辉超市2012年报点评：12年扣非净利增2%，有效费用管控、毛利率提升及补贴增加等因素致2H业绩显著优于1H，维持

增持20130401 
永辉超市公告点评：预告1Q13净利润增约100%，维持增持20130227 
永辉超市跟踪报告：预计1Q13净利润高增长，源于费用管控及开店节奏，维持增持20130121 
永辉超市2012三季报点评：三季度收入增39%净利润增40%，新区域门店培育情况好转，维持增持20121022 
永辉超市公告点评：定增引入长期战略合作伙伴并有效节约财务费用，维持增持 20120905 
永辉超市 2012 半年报点评：新店培育及财务费用高企导致上半年净利润同比下降近 30%，维持增持 20120807 
永辉超市跟踪报告：上半年收入增 45%，但因新店培育和财务费用高企，归属净利降不超过 30%，维持增持 20120710 
永辉超市 2012 一季报点评：新进区域集中开店导致一季度净利润同比下降 23%，收入仍实现 47%高增长，维持增持

20120420 
永辉超市 2011 年报点评：11 年新进区域集中开店致利润率下降，预告 12 年一季度收入增 45%净利降近 25%，维持增持

20120412 
永辉超市跟踪报告：持续高速扩张的优质超市企业，维持增持 20111226 
永辉超市 2011 三季报点评：门店快速扩张带来三季度收入增速回升至 42%，最优质超市 A 股，维持增持 20111025 
永辉超市 2011 半年报点评：规模持续高速增长，异地扩张形势良好，维持增持 20110829 
永辉超市 2011 一季报点评：一季度收入增 49%净利增 67%，规模持续扩张带来利润高速增长，维持增持 20110428 
永辉超市 2010 年报点评：10 年收入增 45%利润增 20%符合预期，未来看点仍是销售规模的高速增长，维持增持 20110330 
永辉超市公告点评：以合作开发获取定制物业，抢占稀有资源，维持增持 20110226 
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信息披露 

分析师声明 
 
汪立亭：批发和零售贸易行业 
李宏科：批发和零售贸易行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：苏宁云商（002024.SZ）、永辉超市（601933.SH）、中百集团（000759.SZ）、步步高（002251.SZ）、新华都

（002264.SZ）、人人乐（002336.SZ）、华联综超（600361.SH）、百联股份（600827.SH）、天虹商场（002419.SZ）、大东方（600327.SH）、

新世界（600628.SH）、中兴商业（000715.SZ）、南京中商（600280.SH）、合肥百货（000417.SZ）、广州友谊（000987.SZ）、广百

股份（002187.SZ）、欧亚集团（600697.SH）、重庆百货（600729.SH）、银座股份（600858.SH）、东百集团（600693.SH）、鄂武商

（000501.SZ）、新华百货（600785.SH）、开元投资（000516.SZ）、友阿股份（002277.SZ）、友好集团（600778.SH）、西安民生

（000564.SZ）、成商集团（600828.SH）、文峰股份（601010.SH）、农产品（000061.SZ）、小商品城（600415.SH）、海宁皮城（002344.SZ） 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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