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中百集团：超市板块基本面
趋势仍无改善，短期有收购
兼并预期的事件驱动机会 
中百集团(000759.CH/人民币 6.87，谨慎买入)发布公告：永辉超市(601933.CH/

人民币 13.01，谨慎买入)全资子公司重庆永辉超市有限公司于 2014 年 1 月 15

日至 2014 年 2 月 28 日，通过深圳证券交易所的集中竞价交易系统买入中百
集团股份 34,051,083 股，占中百集团总股本 5.00%。此次增持完成后，永辉超
市共计持有中百集团股票 68,102,206 股，占中百集团总股本的 10.00%。未来
12 个月内，永辉超市不排除继续增持中百集团股份的可能性。 

点评： 

1. 永辉超市再次增持中百集团股权我们认为是基于永辉对目前资本市场
形势的认识和对中百集团企业价值的认可和前景的信心。以目前武商联
17%以及第二大股东新光 11.38%的股权比例，永辉超市增持中百集团的
目的，我们认为仍然仅仅限于财务股票纯粹的投资和借机希望通过收购
兼并事件推动永辉超市的关注和股价表现。以目前武商联对于旗下三家
公司的管理态度来看，永辉未来成为中百第一大股东必须得到武商联的
支持，短期难度亦较大。同时从之前永辉超市也持股人人乐（002336.CH/

人民币 9.68，未有评级)216 万股的投资收益来看， 2012 年年报显示永辉
超市之前每股平均 13.88 元增持人人乐的股价，目前人人乐每股 9.68 元，
投资收益仍处于亏损中。 

2. 永辉增持中百集团，符合我们之前（永辉年报点评，我们维持公司的谨
慎增持观点，并提示未来超市板块有收购兼并的预期，虽然 2013 年永
辉超市收入低于预期，但短期股价跌幅较大，因此下调评级的逻辑不存
在）超市板块存在收购重组机会的判断，我们重申之前的观点，认为
2013 年四季度的超市增速未必会出现相应的 CPI 增速超预期带来的迅速
增长行情，但仍然维持对于超市行业未来收购兼并的预期，认为在行业
低谷前景下，超市板块未来整个板块电商概念以及收购重组概念的题材
仍将有波段交易性机会。我们维持永辉超市增发摊薄后公司 2014-2016

年每股收益分别为 0.55/0.65/0.76 元的预期。虽然我们积极认可公司外延
扩张的战略，但短期密集开店造成的业绩压力不容小觑。特别是在经济
不振时，门店培育期将被拉长（行业现状是普遍拉长至 2.5 年左右）；
同时公司的估值在民生超市解禁之后将面临下滑风险。但鉴于 CPI 回暖，
我们认为超市行业同店增速将从低点反弹，同时作为积极扩张的超市龙
头企业未来有收购兼并整合超市资源的可能性，维持谨慎买入评级，六
个月目标价 14.5 元，对应 14 年 26 倍市盈率。 
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3. 而从中百集团自身业绩层面，我们三季报后调整中百集团 2013-2015 年每
股收益分别为 0.20/0.18/0.20 元，认为公司短期业绩仍然承压，尤其在 2014

年行业竞争格局激烈（春节期间，超市的销售情况普遍较差，白酒烟草
类产品下滑幅度估计全行业在 20-30%），以及电商分流超市人流的影响
下，我们认为公司收入端增速放缓，会大大增加公司利润的不稳定性，
短期拐点尚未到来。而公司之前公告未来和日本合作方的合作，有利于
从目前零售的业态困局根本点（供应链环节冗长且效率低）着手，属于
治本的改革。尤其是公司公告的食品超市，由于其毛利率高、生鲜保持
要求高、损耗率高，物流要求精确的特点，我们认为和外资方合作有利
于超市专门化经营以及长期发展的大方向。我们维持中百超市谨慎买入
评级，主要逻辑仍然是公司未来可能存在股权之争或管理权变革的可能
性，而非从基本面改善方面着手，维持公司的目标价 7.56 元，对应 14 年
42 倍市盈率。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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