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新店培育压力持续，业绩略低于预期 
 
2013 年三季报点评                                                                 2013 年 10 月 30 日 

 

事件：公司发布 2013 年三季报，报告期内实现营业收入 94.33 亿元，同比增长 2.67%；利润总额 4590 万元，同比下降

29.66%；实现归属于母公司所有者的净利润 3991 万元，同比下降 5.76%，扣非净利润 669 万元，同比下降 69.21%，摊薄

每股收益 0.06 元，每股经营性现金流 0.43 元。业绩略低于我们的预期。 

点评： 

 新店培育压力持续较大致业绩下滑。公司第三季度单季营业收入微增 0.38%，归属净利润同比下降 4.02%，EPS贡献 0.015

元，扣除非经常性损益后的净利润为-1016 万元（非经常性损益单季获得 2016 万元，主要来自政府补助及业主解约赔偿），

去年同期为 432 万元。虽然公司大力扩张门店，但是由于整体需求疲弱以及竞争加剧的原因，整体销售增长较小，而同

时新店培育期延长造成公司现阶段压力加大，我们预计四季度开店压力或将持续。公司第三季度毛利率为 19.65%，比去

年同期略下降 0.04 个百分点，销售、管理和财务费用率均上升，分别同比增长 0.21、0.07、0.78 个百分点。 

 成立新加坡子公司，加强进口商品自营。公司同时公告，出资 1000 万新加坡元在新加坡设立一家全资子公司，用于商品

采购和进出口贸易，我们认为这将提升公司进口商品的自营比例，有利于提升公司毛利率水平。 

 盈利预测：我们看好公司的逻辑依然是：公司新老门店比在 2011 年达到峰值 33%，2012 年起比值将逐步回落，预计净

利润率将有所回升。由于公司业绩改善慢于我们之前的预期，我们略下调盈利预测，预计公司 2013~2015 年 EPS 为

0.08 元/0.11 元/0.18 元（之前的预测为 0.10 元/0.15 元/0.19 元），对应 2013 年 10 月 29 日收盘价的市盈率分别为 56

倍、41 倍、25 倍。综合考虑公司业绩提振延后，但 PS(TTM，0.24)、PB(0.99)处于行业较低水平等多方面因素，略下调

六个月目标价至 5.5 元，下调至“增持”评级。 

 风险因素：我们认为可能损害公司价值的潜在风险主要有高超市场吸引更多竞争对手涌入，自有品牌产品投放效果不理

想，公司治理结构出现较大问题以及整体市场环境持续恶化进而改变顾客购物习惯等方面。 
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公司报告首页财务数据 

  2011A  2012A  2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 11,450.18 12,323.34 13,064.00 15,141.00 17,590.00 

增长率 YoY % 10.75% 7.63% 6.01% 15.90% 16.17% 

净利润(百万元) 57.58 51.35 53.58 72.72 121.41 

增长率 YoY% 4.59% -10.82% 4.36% 35.71% 66.97% 

毛利率% 20.47% 20.93% 20.55% 20.39% 20.39% 

净资产收益率 ROE% 2.38% 1.69% 1.75% 2.33% 3.77% 

每股收益 EPS(元) 0.09  0.08  0.08  0.11  0.18  

市盈率 P/E(倍) 52  58  56  41  25  

市净率 P/B(倍) 1.0 1.0  1.0  0.9 0.9  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 10 月 29 日收盘价 
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资产负债表 单位: 百万元 利润表 单位: 百万元

会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 6,985.77 7,678.69 7,398.63 7,763.58 8,218.47 营业收入 11,450.18 12,323.34 13,064.00 15,141.00 17,590.00

  货币资金 4,854.25 5,083.70 4,689.24 4,763.86 4,880.80 营业成本 9,106.47 9,744.11 10,378.80 12,053.91 14,003.58

  应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业税金及附加 80.54 92.94 93.36 108.20 125.70

  应收帐款 2.84 29.86 17.45 20.22 23.49 营业费用 1,896.94 2,072.18 2,192.14 2,510.38 2,881.24

  预付账款 71.20 109.21 98.74 114.67 133.22 管理费用 246.81 273.75 274.34 310.39 351.80

  存货 1,508.71 1,545.60 1,682.88 1,954.50 2,270.63 财务费用 75.86 101.67 88.89 96.99 101.14

  其他 548.77 910.32 910.32 910.32 910.32 资产减值损失 -0.79 4.08 0.17 0.20 0.23

非流动资产 2,271.41 2,428.62 2,722.44 3,038.35 3,414.32 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 415.61 446.51 446.51 446.51 446.51 投资净收益 25.76 30.91 26.80 26.80 26.80

  固定资产 746.14 733.78 815.38 1,064.82 1,269.21 营业利润 70.12 65.52 63.09 87.72 153.09

  无形资产 8.52 8.35 8.26 8.18 8.07 营业外收入 15.53 18.59 17.06 17.82 17.44

  其他 1,101.15 1,239.98 1,452.28 1,518.84 1,690.52 营业外支出 8.92 8.48 8.70 8.59 8.64

资产总计 9,257.18 10,107.31 10,121.08 10,801.93 11,632.79 利润总额 76.73 75.63 71.45 96.96 161.89

流动负债 5,476.57 6,314.33 6,274.51 6,882.65 7,592.09 所得税 19.62 24.52 17.86 24.24 40.47

  短期借款 1,350.00 1,380.00 1,380.00 1,380.00 1,380.00 净利润 57.10 51.11 53.58 72.72 121.41

  应付账款 2,546.85 3,077.06 3,090.09 3,588.82 4,169.30 少数股东损益 -0.48 -0.24 0.00 0.00 0.00

  其他 1,579.72 1,857.27 1,804.43 1,913.83 2,042.80 归属母公司净利润 57.58 51.35 53.58 72.72 121.41

非流动负债 726.47 739.80 739.80 739.80 739.80 EBITDA 381.36 462.96 444.23 512.20 627.11

  长期借款 0.00 40.00 40.00 40.00 40.00 EPS（摊薄） 0.09 0.08 0.08 0.11 0.18

  其他 726.47 699.80 699.80 699.80 699.80

负债合计 6,203.04 7,054.13 7,014.31 7,622.44 8,331.89 现金流量表 单位: 百万元

 少数股东权益 15.20 16.60 16.60 16.60 16.60 会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E

归属母公司股东权益 3,038.94 3,036.59 3,090.17 3,162.89 3,284.30 经营活动现金流 476.76 959.86 249.11 782.75 935.09

负债和股东权益 9257.18 10107.31 10121.08 10801.93 11632.79   净利润 57.10 51.11 53.58 72.72 121.41

  折旧摊销 189.52 210.91 259.18 301.65 351.63

  财务费用 115.11 176.42 113.60 113.60 113.60

重要财务指标 单位: 百万元   投资损失 -25.76 -30.91 -26.80 -26.80 -26.80

主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 营运资金变动 226.92 696.89 -154.39 317.61 371.26

营业收入 11,450.18 12,323.34 13,064.00 15,141.00 17,590.00   其它 -86.14 -144.57 3.93 3.97 3.99

  同比(%) 10.75% 7.63% 6.01% 15.90% 16.17% 投资活动现金流 -356.12 -575.92 -529.97 -594.53 -704.55

归属母公司净利润 57.58 51.35 53.58 72.72 121.41   资本支出 -353.76 -417.74 -556.77 -621.33 -731.34

  同比(%) 4.59% -10.82% 4.36% 35.71% 66.97%   长期投资 -2.36 0.00 26.80 26.80 26.80

毛利率(%) 20.47% 20.93% 20.55% 20.39% 20.39%   其他 0.00 -158.18 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 2.38% 1.69% 1.75% 2.33% 3.77% 筹资活动现金流 2,090.67 -157.27 -113.60 -113.60 -113.60

每股收益(元)                0.09                0.08                0.08                0.11                  0.18 吸收投资 1,280.40 3.00 0.00 0.00 0.00

P/E                   52                   58                   56                   41                     25 借款 555.00 80.00 0.00 0.00 0.00

P/B                0.99                0.99                0.97                0.95                  0.91 支付利息或股息 208.53 218.02 113.60 113.60 113.60

EV/EBITDA 13.23 11.07 11.54 10.01 8.17 现金净增加额 2211.31 226.67 -394.46 74.62 116.94
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的
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