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基础数据 
总股本（百万股） 768
流通 A 股（百万股） 768
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 21,854
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大店战略的良好执行 

 公司今日公布 2011 三季报，1-9 月实现营业收入 124.74 亿元，同比增长

42.7%（其中 7-9 月收入 44.46 亿元，同比增长 42%）；归属母公司净利润

3.72 亿元或 EPS=0.48 元，同比增长 75.9%（其中 7-9 月净利润 1.02 亿

元或 EPS=0.13 元，同比增长 39.6%），仍然处于发展快车道。 

 三季度公司新开门店 11 家至 180 家（1-9 月共计开店 25 家），新进入江苏、

河南两省，平均单店面积 11522 平米。纵观公司今年以来新开的 25 家门

店，除了在福建、重庆两个成熟市场有少量社区店，其余均为卖场或大卖

场业态，“大店开道”的战略得以良好执行！ 

 大店由于其影响力，具有社区店不可比拟的优势：1）培育期短，一般在半

年左右；2）非生鲜商品占比高，更易于发挥生鲜集客优势；3）成长期更

长，一般在 3 年左右。从今年中报我们已经看到，食品用品超过生鲜，成

为收入占比最高的品类，我们预计随着大店战略的执行，生鲜占比还将进

一步下降，整体毛利率水平将持续上升，而三季度毛利率的稳步提升也印

证了我们的判断（单季毛利率 19.73%，同比提升 1.21 个百分点）。 

 三季度期间费用率 16.52%，同比上升 1.38 个百分点，其中销售费用率

13.88%，上升 1.75 个百分点，其主要原因是公司三季度新开门店 11 家（其

中 9 月份单月新开 7 家），导致各项费用（人工、租金、开办费）增长超过

收入增速所致。财务费用率下降 0.37 个百分点至 0.33%，主要由于公司上

市后归还大量短期及长期贷款所致。 

 考虑到公司全年开店目标为 40-50 家，我们预计四季度有 20 家左右的新

开门店，资本开支在 4 亿元左右，全年资本开支约 14 亿元（含 1.88 亿元

收购福建永辉商业 100%股权）。新开门店费用压力在短期内较难消化，维

持公司 11-13 年 EPS=0.63、0.89 和 1.23 元的盈利预测，现价对应 PE 为

46 倍，给予增持评级！ 

 风险提示：人工成本及租金压力；公司跨区域发展获取核心区域优质物业

能力；快速扩张下优秀买手等人才储备不足。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 12,316.5 17,740.6  24,508.3 31,731.3 

(+/-%) 45.3% 44.0% 38.1% 29.5%

归属母公司 利润(百万元) 305.5 484.8  686.5 944.8 

(+/-%)  20.2% 58.7% 41.6% 37.6%

EPS(元) 0.40 0.63  0.89 1.23 

P/E(倍) 72.2 45.5  32.1 23.3 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 公司月新开门店数 图 2： 公司月新开门店面积（平方米） 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 公司季度收入增速变化 图 4： 公司季度累计收入增速变化 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 5： 公司季度毛利率变化 图 6： 公司季度累计毛利率变化 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 7： 公司季度销售+管理费用率 图 8： 公司季度财务费用率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 4677  5 62  7944 10267 营业收入 12317 17741  24508 31731 
现金 2639  2661  3676 4760 营业成本 9962 14261  19646 25358 
应收账款 48  124  172 222 营业税金及附加 47 71  98 127 
其他应收款 220  532  735 952 营业费用 1558 2317  3216 4087 
预付账款 399  713  982 1268 管理费用 28 419  582 825 
存货 1351  1711  2358 3043 财务费用 70 36  64 94 
其他流动资产 20  20  21 22 资产减值损失 6 0  0 0 
非流动资产 1934  2723  3184 3728 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 771  1226  2028 2711 营业利润 392 637  901 1241 

无形资产 239  227  214 202 营业外收入 19 0  0 0 
其他非流动资 924  1270  942 816 营业外支出 11 0  0 0 
资产总计 6611  8484  11128 13995 利润总额 399 637  901 1241 
流动负债 2568  3958  5916 7840 所得税 94 153  216 298 
短期借款 895  1656  2796 3821 净利润 305 484  6 5 943 
应付账款 1148  1569  2161 2789 少数股东损益 (0) (1) (1) (2)
其他流动负债 524  733  959 1230 归属母公司净利 306 485  687 945 
非流动负债 225  225  225 225 EBITDA 885 1185  1478 1675 
长期借款 150  150  150 150 EPS（元） 0.40 0.63  0.89 1.23 
其他非流动负 75  75  7  75  
负债合计 2793  4183  6142 8065 主要财务比率  
少数股东权益 4  3  1 (0) 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 768  768  768 768 成长能力  
资本公积 2435  2435  2435 2435 营业收入 45.3% 44.0% 38.1% 29.5%
留存收益 611  1095  1782 2727 营业利润 19.4% 62.5% 41.6% 37.6
归属母公司股 3818  4301  4987 5930 归属母公司净利 20.2% 58.7% 41.6% 37.6%
负债和股东权 6611  8484  11128 13995 获利能力  

    毛利率(%) 19.1% 19.6% 19.8% 20.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) .5% 2.5% 2.6% 2.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.0% 11.3% 13.8% 15 9%
经营活动现金 683  414  824 1209 ROIC(%)  

净利润 305  485  687 945 偿债能力  

折旧摊销 181  328  422 512 资产负债率(%) 42% 49% 55% 58%
财务费用 70  36  64 94 净负债比率(%) 37.4%  3.2% 48.0% 49.2%
投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.8 1.5  1.3 1.3 
营运资金变动 (2070) (434) (348) (341) 速动比率 1.3 1.0  0.9 0.9 
其他经营现金 2196  (1) (1) (2) 营运能力  

投资活动现金 (942) (1116) (884) (1056) 总资产周转率 0.6 0.6  0.6 0.6 
资本支出 (900) (1116) (884) (1056) 应收账款周转率 57.0 51.4  41.4 40.3 
长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 2.8 2.6  2.6  .6 
其他投资现金 (1842) (2233) (1768) (2112) 每股指标（元）  

筹资活动现金 2530  725  1075 931 每股收益 (最新 0.4 0.6  0.9 1.2 
短期借款 (97) 761  1139 1025 每股经营现金流 0.9 0.5  1.1 1.6 
长期借款 65  0  0 0 每股净资产 (最 5.0 5.6  6.5 7.7 
普通股增加 110  0  0 0 估值比率  

资本公积增加 2409  0  0 0 P/E 72.2 45.5  32.1 23.3 
其他筹资现金 43  (36) (64) (94) P/B 5.8 5.1  4.4 3.7 
现金净增加额 2104  23  1015 1083 EV/EBITDA 29.5 25.1  19.9 16.6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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