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报告摘要： 
 中报摘要。13 年上半年实现营业总收入 65.34 亿元，同比下降 0.84%；

归属母公司净利润 1014 万元，同比扭亏。扣非后归母净利润 2658
万元，同比大幅扭亏。上半年实现 EPS0.0254 元。 

 改进促销方式，加强会员管理，大幅提升毛利率至 21.51%。公司改

变以往粗放式的统一降价，发放传单等促销方法，转而加强会员管理，

更加有针对性地提供会员优惠政策，从而避免了促销向粘性较差客户

的渗漏，减少了毛利无谓牺牲，大幅提高毛利率。分季度看，2 季度

单季公司毛利率同比增长 0.97 个百分点到 21.51%，在超市行业中处

于较高水平。此外毛利率提升也与公司加大了场地转租比例相关。

 费用管控力度大幅增强，销售和管理费用分别下降 46.72%和

49.85%。公司进一步加强费用管控力度，减少无谓促销费，2 季度销

售费用率大幅下降 1.9 个百分点至 16.55%，管理费用率下降 0.56 个

百分点至 3.91%。公司销售费用率在同行业中仍然偏高，未来通过新

店分流员工，加强绩效考核等，销售费用率仍有较大下降空间。 
 新开门店趋于谨慎，扩张进度有所放缓。上半年公司新开设 5 家门店，

面积 88,469 平方米，关闭了 1 家门店，截至期末共有 124 家门店，

由于新店培育期的变长，竞争激烈程度加剧，公司新开门店选址更加

谨慎，同时动态调整扭亏无望门店（三年以上亏损）。 
 同店增速普遍下降，主因客流明显减少。公司主要收入贡献区域华南

区上半年同店下滑 6.14%，虽然客单价有所提升但超过 10%的客流量

下滑仍然带来负面同店增长，这一方面按时华南地区超市业态接近饱

和，新开门店将挤占原有门店份额，同时，由于华南地区务工人口回

流至三四线城市也产生一定影响，预期短期内同店难有表现。 
 盈利预测和投资建议。我们看好公司提毛利，控费用，谨慎扩张的经

营策略，2 季度单季虽然仍有亏损，但（1）较去年同期明显改善，

（2）剔除关店损失实际上已经盈利，13 年有望扭亏，预计 13-15 年

EPS 分别为 0.10、0.19 和 0.31 元，首次给予“增持”评级。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 12,091.92 12,913.44 13875.171 15290.44 16681.87 
增长率（%） 20.43% 6.79% 7.45% 10.20% 9.10% 
归母净利润(百万) 169.41 -89.61 42.03 76.45 125.11 
增长率（%） -28.52% -152.90% N 81.90% 63.65% 
每股收益 0.424 -0.224 0.105 0.191 0.313 
市盈率 21.16 -40.00 85.27 46.88 28.65 
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表 1：损益表分季度指标            

财务指标 2012 Q1 2013Q1 Q1 变动 2012 Q2 2013Q2 2013Q2 相对 2012Q2 变动

营业收入 3,598.83 3,548.54 -50.29 2,990.83 2,985.46 -5.37 

营业收入增速 YOY 8.71% -1.40% -10.11% 7.36% -0.18% -7.54% 

营业成本 2,907.74 2,832.34 -75.40 2,376.62 2,343.37 -33.25 

综合毛利率（左） 19.20% 20.18% 0.98% 20.54% 21.51% 0.97% 

综合毛利率变动幅度 -0.47% 0.98% 1.45% -0.73% 0.97% 1.70% 

营业税金及附加 31.01  31.40  0.39  24.18  24.74  0.55  

销售费用 523.90  530.52  6.62  551.95  494.17 -57.78  

销售费用增速 24.67% 1.26% -23.41% 36.25% -10.47% -46.72% 

管理费用 116.83  124.86  8.03  133.80  116.81 -16.99  

管理费用增速 29.49% 6.87% -22.61% 37.15% -12.70% -49.85% 

财务费用 -7.11  -4.64  2.47  -6.74  -2.68  4.06  

期间费用率 17.61% 18.34% 0.73% 22.70% 20.38% -2.33% 

销售费用率 14.56% 14.95% 0.39% 18.45% 16.55% -1.90% 

管理费用率 3.25% 3.52% 0.27% 4.47% 3.91% -0.56% 

财务费用率 -0.20% -0.13% 0.07% -0.23% -0.09% 0.14% 

资产减值损失 3.75  3.76  0.01  -3.18  -1.72  1.46  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0 0 0.00  0.00  0.00  0.00  

其中：对联营和合营企

业的投资收益 
0 0 0 0 0 0 

营业利润 22.71  30.30  7.59  -85.82  10.77  96.59  

加：营业外收入 3.29  4.91  1.62  23.93  10.48  -13.45  

减：营业外支出 4.46  1.91  -2.55  7.60  34.77  27.18  

其中：非流动资产处置

净损失 
3.40  0.51  -2.89  4.33  23.90  19.57  

利润总额 21.55  33.31  11.76  -69.48  -13.52  55.96  

减：所得税 1.64  10.00  8.35  8.19  -0.34  -8.53  

净利润 19.90  23.31  3.41  -77.67  -13.17  64.49  

减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者

的净利润 
19.90  23.31  3.41  -77.67  -13.17  64.49  

归母净利润增速 -77.69% 17.15% 94.84% -221.01% -83.04% 137.97% 

销售净利率（右） 0.55% 0.66% 0.10% -2.60% -0.44% 2.16% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 2： 分行业收入和毛利率情况 

分行业 营业收入 营业成本 毛利率(%) 
营业收入比上

年同期增减（%）

营业成本比上

年同期增减（%） 

毛利率比上年

同期增减（%）

食品区  2143.89  1919.20 10.48% -2.12% -2.92% 0.74%

生鲜区  1037.26  965.51 6.92% -1.40% -3.15% 1.68%

洗化区  868.40  782.24 9.92% 1.09% -0.13% 1.10%

家电区  415.59  397.21 4.42% -3.86% -4.27% 0.40%

针纺区  284.10  224.87 20.85% -9.80% -9.37% -0.38%

日杂文体区  297.86  228.14 23.41% -0.99% -1.96% 0.76%

百货专柜  757.63  656.47 13.35% 4.54% 4.44% 0.08%

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 3： 分地区收入和毛利率情况 

分行业 营业收入 营业成本 毛利率(%) 
营业收入比上

年同期增减（%）

营业成本比上

年同期增减（%） 

毛利率比上年

同期增减（%）

华南区  2224.56  1994.77 10.33% -7.50% -8.05% 0.53%

西北区  1779.94  1564.06 12.13% 7.72% 7.02% 0.57%

西南区  917.41  821.67 10.44% -0.52% -1.31% 0.72%

华北区 565.97  506.83 10.45% -4.61% -6.77% 2.07%

华中区  316.84  286.31 9.64% 5.18% 4.29% 0.77%

合计  5804.73  5173.64 10.87% -1.18% -2.04% 0.78%

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 4： 分地区可比门店收入和毛利率情况 

分行业 营业收入 营业成本 毛利率(%) 
营业收入比上

年同期增减（%）

营业成本比上

年同期增减（%） 

毛利率比上年

同期增减（%）

华南区  2184.34  1960.00 10.27% -6.14% -6.66% 0.50%

其中：广东省 1721.10  1550.53 9.91% -7.48% -7.83% 0.34%

西北区  1605.83  1409.85 12.20% 7.60% 6.92% 0.55%

西南区  880.06  787.27 10.54% -1.10% -1.82% 0.66%

华北区  526.97  471.92 10.45% -7.44% -9.59% 2.13%

华中区  299.94  270.54 9.80% 4.52% 3.65% 0.76%

资料来源：公司公告，宏源证券 
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