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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

1．奥特莱斯及购物中心成为外延主力业态。 

作为商家必争之地的上海，公司在拥有主各大核心商圈自有主力门店的同时，还通过奥特莱斯及购物中心业

态转向外延实现水泥+鼠标式的外延。基于商业环境去年下半年以来的下行趋势，公司上海本地主要成熟门

店 4 月的同店水平基本与第一季度持平，环比回升态势较弱，购物中心及奥特莱斯业态有效外延带来的业

绩弹性是主要看点。目前奥特莱斯和购物中心的合计收入占比在 20%以上。 

〃奥特莱斯业态。奥特莱斯业态在中产阶级取舍式消费升级的蜿蜒路径中无疑是以性价比取胜的新兴业态。

上游招商资源定位、项目区位选址及辐射范围、所处区域人均汽车保有量是支撑奥特莱斯内涵发展的关键所

在。青浦奥莱的成功运作无疑奠定了公司在该业态的龙头地位和与之相伴的上游品牌资源、土地资源，而公

司未来的外延区域也以长三角为据点全国铺设，在三大关键要素天时地利人和的具备有望铺就内外兼修的差

异化复制之路。 

从已有项目看，目前仅有青浦奥特莱斯是公司自主经营，4 月份 10%左右的增长明显好于其他可比门店。而

去年和前年分别开始的武汉奥特莱斯和杭州奥特莱斯均采取委托经营的管理输出模式，未来将以每年 2 家左

右的速度稳步推进奥特莱斯业态，具体采取的模式主要取决于物业条件，开发商物业倾向于合作方式。武汉

奥莱的经营情况良好，虽然今年尚不能实现盈亏平衡，但在微亏的状态有利于公司以较低的成本收回剩余

50%的股权。从储备项目看，无锡奥莱的开业基于车位改造的原因将延迟至 13 年开业，当年预计亏损 1000

万；南京奥莱是采取控股合作开发的模式；另外在宁波、沈阳、迪士尼等区域均有外延意向。单一奥特莱斯

项目的总投入在 4-5 个亿之间（包含土地成本），培育期也要两年左右，基于已有品牌优势衍生的土地成本、

招商费用的集约化趋势，该业态的外延将呈现边际效应递增的趋势，但其辐射范围广的特点，又使得公司长

三角的区域布局存在一定重叠性，分流程度的大小取决于商业环境的变化和单体品牌的错位。 

〃购物中心业态。基于物业资源的有限性，公司未来购物中心业态的拓展将以上海郊县区域为主，松江、嘉

定等竞争相对缓和的区域均存在较大发展空间，最终实现郊县区域的全覆盖。12 年的购物中心项目主要有

世博中轴广场和东郊购物中心，两者预计均于 10 月开业。前者一期开业 5 万平米，以餐饮为主，租金盈利

主导的模式使得该项目的培育压力不大。同时去年开业的永安珠宝将作为公司的自有品牌入驻后续开业的购

物中心项目，以作为除意大利皮具之外的上游化渗透渠道之一。 

〃此外，郊县百货虽然单位体量较小，但其 20%左右的增速位居公司现有各大业态首位，未来或将随着规

模经济的逐步发挥呈星星之火燎原态势；外阜重庆南岸预计今年减亏 1000 多万，沈阳购物中心预计减亏 500

多万。未来的跨区扩张将以奥特莱斯业态为主，购物中心的外延将以周边二三线城市为主，减少大幅跨区成

本的同时避开红海区域；上半年毛利率基本稳定，全年人力成本增加在 7000 万至一亿之间。 
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2．联华超市量转价过程奠定内涵杠杆基石。 

公司目前超市业务收入占比 65%，红海竞争下的毛利率、同店下行及社会刚性成本的上行拉低了公司整体的

利润水平。但联合超市在华东地区的寡头优势地位和品牌渠道网络将随着超市业态多元化细分趋势的发展而

逐渐凭借自身的后台及多品牌经营战略而崭露头角。 

联合超市主要以“世纪联华”、“联华超市”、“快客便利”品牌经营，截至 11 年共有 5,150 家门店，遍

布全国 19 个省份及直辖市。分业态看，大型综超占比 58.44%、超级市场占比 34.95%、便利店占比 6.3%。

在上海、浙江、江苏和安徽共拥有 125 家大型綜合超市，在华东市场处于领先地位。 

2011 年公司超级市场业态到期门店租金上升幅度达到历年最高水平，虽然最终超过 64%的到期门店得以续

租，但仍使得可比租金费用面临压力；同时公司去年新开加盟店 139 家，关闭 160 家，适度降低加盟店的策

略将有效控制运营风险和提升单店网点质量，但目前的加盟店占比仍高达 65.6%，远高于同行水平，在节约

外延财务费用的同时随着加盟绝对数量的不断攀升存在较大的管理成本和风险，总体看来两大不利因素将在

今年有所缓解，随着其上游化渗透进度的推进，毛利、费率双轨推动下的内涵杠杆有望逐步释放。此外，旗

下控股 45%的上海家乐福全年 20%的下滑是拖累其 11 年业绩的因素之一，结合我们队家乐福北京等一线城

市的调研，该不利因素或将延续至今年。 

表 1：可比公司规模对比（2011） 

企业 收入规模（亿） 门店及业态 占比 覆盖区域 

中百集团 138.64 

仓储超市：154 家；便民超市：

520 家（其中：直营店 464 家）；

百货：5 家 

仓储超市77.49%；便民超市

17.28%；百货5.07% 

湖北销售约占

96%；重庆销售

约占4% 

三江购物 51.16 
社区平价超市：145家，平均单店

面积3044m2 

食品56.53%；生鲜22.60%；日

用百货20.87%；针织服装6.32% 
淅江省、上海 

京客隆 91.79 

百货商场2 家；大卖场8 家；综

合超市76 家（其中：直营店74 

家）；便利店150 家（其中：直

营店62 家） 

大卖场31.15%；综超59.72%；

便利超市8.21%；百货商场

0.93%； 

以北京地区为

主 

联华超市 301.4 

大型综合超市143家；超级市场

3,014 家（其中：加盟店2,336 

家）；便利店2,015 家（其中：加

盟店1,081家）。 

大型综超56.32%；超级市场

36.37%；便利店6.75% 
全国 

物美超市 165.41 

大型超市118 家（其中：直营店

116 家）；便利超市374 家（其

中：直营255 家）。 

—— 
北京、天津、淅

江 

红旗连锁 34.48 
直营门店958 家，经营面积21.52 

万m2，平均单店面积约225m2 

便利超市95.62%中型超市

4.438。 
四川地区 

资料来源：东兴证券研究所 

3．安全边际与估值弹性攻守兼备。 
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公司目前拥有的 44 家百货门店中有 70%都是自有门店，且在上海几大核心商圈均有分布，在商业地产结构

性泡沫最为明显的上海地区，占据核心商圈的先发优势也无疑就构筑了极高的竞争壁垒，商业景气度下行阶

段，更是在马太效应的作用下强化了自身的先发壁垒。我们测算公式目前的每股 NAV 在 27 元左右，高于目

前股价一倍以上，具备较大的安全边际。 

同时随着公司自建大型储备项目的推进，融资预期及相辅的市值管理激励预期也随之浮出水面。而后者基于

国有股权激励的限制存在较大不确定性。同时在便利店风起云涌态势之下，吉买盛和罗森的股权还没有全部

回归，存在进一步整合预期。 

 

结论： 

公司是国内为数不多的全业态覆盖企业：奥特莱斯业态的广泛性和高壁垒性，有望成为公司内外兼修的业绩

弹性亮点；超市渠道网络及后台物流的先发优势，为该业态的举重若轻及电子商务试水奠定了基础；传统购

物中心及百货业态在一线商业环境整体下行明显的背景下，70%的自有物业则提供了极大的安全边际。我们

预计公司 12-13 的 EPS 分别为 0.82、0.97，对应的 PE 分别为 14、12 倍，综合考虑到公司奥特莱斯项目超预

期的可能和后整合时代综合平台的集约化效应，给予 12 年 18 倍的估值水平，对应 6 个月目标价 14.76 元，

距当前价格仍有 26%的涨幅，给予“强烈推荐”的投资评级。 

附表：公司自有物业资产重估明细 

门店 建筑面积（万） 权益比例 资产重估单价 重估价值（亿元） 

浦东华联购物中心 2 100.00% 2 4 

百联中环购物中心 24 51.00% 3 36.72 

上海又一城 12 100.00% 3 36 

一百商城 4.2 100% 4.5 18.9 

沈阳购物中心 10.3 100% 1 10.3 

金山购物中心 8.3 100% 1.5 12.45 

南方商城 14.3 66% 3 28.314 

西郊购物中心 11 75% 3 24.75 

青浦奥特莱斯名品折扣店 12 100% 2.5 30 

八佰伴（增发收购） 13 100% 4.5 58.5 

东方商厦杨浦店（华联杨浦） 3.2 100% 3 9.6 

东方商厦南京东路店 5.5 100% 4.5 24.75 

东方商厦（宁波店） 2 100% 1.5 3 

中联商厦 0.6 50% 4 1.2 

上海一百松江店 0.3 100% 3 0.9 

华联张扬 0.9 100% 4.5 4.05 

虹桥友谊商城 2.4 40% 4.5 4.32 

友谊商店 3.4 100% 4.5 15.3 

市百一店 2.5 100% 4.5 11.25 

妇女用品商店 0.1 100% 4.5 0.45 
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永安百货 3.4 100% 4.5 15.3 

复兴岛物流基地 15 100% 1 15 

    365.054 

银行存款    121.88 

银行负债    13 

每股 NAV    27.52  

目前股价    11.66 

NAV高出市值    136.04% 

资料来源：东兴证券研究所 

 

风险提示： 

公司面临着以下风险：奥特莱斯项目盈亏平衡低于预期；外延扩张带来的租金上涨、违约、选址等经营风险；  
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司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头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。  

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


