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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 97 

行业总市值(百万元) 811,534 

行业流通市值(百万元) 316,498 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

相关报告 

1《超市行业标杆企业研究：高鑫零售，

联手阿里定义新零售新玩法》 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

苏宁易购  0.4

5 

1.39 0.21 0.34 27.

16 

7.83 51.8

1 

32.0

0 

买入 

新宝股份  0.5

0 

0.62 0.79 1.01 24.

50 

16.3

1 

12.8

0 

10.0

1 

买入 

永辉超市  0.1

9 

0.21 0.29 0.38 53.

20 

39.1

0 

28.3

1 

21.6

1 

增持 

家家悦  0.6

6 

0.86 1.06 1.24 30.

15 

24.3

4 

19.7

5 

16.8

8 

买入 

南极电商  0.3

3 

0.35 0.49 0.66 37.

34 

26.4

9 

18.9

2 

14.0

5 

买入 

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：高鑫零售 3 月 3 日发布 2018 年度业绩公告，2018 年全年实现营业
收入 993.59 亿元，同比下降 2.9%；净利润为 28.18 亿元，同比减少 6.7%
利润和收入端首次出现双降。  

 展店速度加快，在建及储备项目充沛，低线城市渗透率较高。2018 年新开
门店数 24 家，均为大润发品牌，闭店数 1 家，年末门店数达到 484 家，
其中自有门店占比（按门店数分）23%。除此以外，在建门店 37 家，储备
开设大卖场地点 55 个。我们认为公司的核心竞争力之一就是对低线市场的
渗透率较高。公司 45.7%位于三线城市，21.7%位于四线城市。在三四线
城市门店的密集分布弥补了盒马鲜生主要在一线城市布局的局限性，随着
阿里线上资源的输出，有助于未来快速抢占广阔低线市场的线上线下流量。 

 营收盈利双降，毛利率提升较显著，人力费用率上升较明显。2018 年公司
收入和利润同比分别下降 2.9%/6.7%。货品销售收入的减少受到与苏宁签
订的关于家电销售的协议影响：门店的家电部门于 2018 年 8 月交由苏宁
运营，并向苏宁收取佣金费用。利润端收缩主要由于投资 O2O 业务导致的
运营成本的增加。2018 年全年运营成本 198.15 亿元，同比增加 4.7%从费
用拆分来看，租金费用率基本与上年度持平，人力费用率增加 0.9pct。目
前集团正在整合欧尚和润发的业务，长期来看欧尚毛利率将提升约 2-3 个
百分点和大润发持平，同时中后台的统筹运营节省的重叠成本空间较大。 

 同店进一步下滑，线上业务的发展预计未来将会有拉动作用。2018 年公司
同店收入增速进一步下滑至-1.72%，较 2017 年（-0.26%）下降 1.46pct。
同店下滑的压力主要来自于线下，尤其在纺织和百货等品类受到的冲击较
大。线上业务目前对可比门店的同店增长的贡献率大约为 6%-7%，且正在
稳步增长。目前淘鲜达业务在门店的日均订单达到 500 单，2019 年计划翻
倍。随着线下大卖场门店改造的深入、商品结构的优化以及线上业务的拉
动作用更加显著，预计 2019 年同店收入将得到有效改善。 

 经营性现金流依旧充沛，资本支出增加，扩张步伐持续，2018 年市占率进
一步提升。2018 年经营性现金流 64.17 亿元，同比下降 8.2%，但总体经
营性现金流依旧充沛。2018 年资本支出 25.9 亿元，较上年增加 21%，也
是近 5 年首次出现正增长，显示出公司目前的扩张步伐持续。在 2018 年
整体零售行业外部压力较大的背景下，公司的市占率从 2017 年的 14.9%
增长到 2018 年的 18.7%，实现逆势扩张。 

 我们认为：虽然高鑫零售短期收入和利润端业绩承压，但是长期来看，公
司具备其长期发展的护城河，主要体现在：优越的品牌资源、遍布全国的
门店资源、供应链资源以及成熟的运营管理系统。在阿里的加持下，目前
新零售业务也在稳健发展：（1）门店数字化改造基本完成，淘鲜达上线全
部门店，B2C 日均订单达到 500 单，2019 年预计翻倍，线上业务实现会
员、支付、库存、营销、物流及供应链一体化；（2）大卖场业务重构，聚
焦生鲜和快消领域，家电品类和苏宁的合作成效显著；（3）多业态多渠道
协同发展：除了与阿里合作经营盒马鲜生，大润发与阿里联手培育的盒小
马未来也将在重点城市集中复制，给大卖场业务带来新的增量。可以说 20
18 是高鑫零售的新零售元年，2019 年是提速年，2020 年新零售业务红利
预计得到全面释放。 

 风险提示事件：（1）宏观经济增长放缓，居民消费疲软，板块高弹性下系
统性风险较大；（2）高鑫零售线上业务发展不及预期，整体业绩释放拐点
还未出现（3）阿里巴巴和大润发公司管理层对转型战略未达成统一，新零
售发展进程缓慢。 
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运营及财务数据分析    

展店速度加快，在建及储备项目充沛，低线城市渗透率高 

 2018 年新开门店数 24 家，均为大润发品牌，闭店数 1 家，年末门店数

达到 484 家，其中自有门店占比（按门店数分）23%。除此以外，在建

门店 37 家，储备开设大卖场地点 55 个。 

 公司门店遍布全国 29 个省，尤其在三四线城市的渗透率较高——门店

中 45.7%位于三线城市，21.7%位于四线城市。目前所有门店均已上线

淘鲜达。在三四线城市门店的密集分布弥补了盒马鲜生主要在一线城市

布局的局限性，随着阿里线上资源的输出，有助于未来快速抢占广阔的

低线市场的线上线下流量。 

 

图表 1：高鑫零售历年新开门店数 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

营收盈利双降，毛利率提升较显著，人力费用率上升较明显 

 收入减少系与苏宁签订家电代销协议的影响。 2018 年公司整体营业收

入 993.59 亿元，其中来自货品的销售收入为 955.51 亿元，较上年减少

3.3%，货品销售收入的减少受到与苏宁易购签订的关于家电销售方面的

协议影响。根据代销协议：门店的家电部门于 2018 年 8 月交由苏宁运

营，并向苏宁收取佣金费用。该调整有助于大润发门店升级家电部门的

产品范围、提升运营效率。2018年租金收入38.08亿元，同比增加7.4%，

该增加主要由于新店可转租面积增加以及现有门店租户组合管理的改善。 

 利润端收缩主要由于投资 O2O 业务导致的运营成本的增加。2018 年公

司净利润 28.18 亿元，较上年度下滑 6.7%。利润下滑则是由于实体门店

改造以及投资 O2O 业务、发展淘鲜达带来的营运的成本的增加。运营

成本主要包含员工薪酬支出、租金、水电、土地使用权摊销以及固定资

产折旧等。2018 年全年运营成本 198.15 亿元，同比增加 4.7%。其中

租金费用率较上年基本持平，人力费用率增加 0.9pct。 

 欧尚和大润发实施整合，未来成本下降空间较大，供应链共享提升运营

效率。集团于 2018 年 12 月决定整合欧尚和大润发两大品牌，成立联合

运营总部，大润发将协助欧尚提升 IT 系统以及整合供应链。目前欧尚毛

利落后大润发约 2-3 个百分点，预计 2019 年欧尚毛利可提升 1.5pct。

同时二者整合将有效降低重叠成本。 

 毛利率提升显著，净利率下滑。2018 年毛利率 25.3%，较 2017 年增加

1.2pct，毛利率的改善主要系公司优化产品组合。2018 年净利率 2.8%，

较 2017 年下降 0.2pct。 

2013 2014 2015 2016H1 2016 2017H1 2017 2018

323 372 409 421 446 446 461 484

50 49 38 12 38 2 18 24

欧尚 5 9 6 1 5 0 1 0

大润发 45 40 32 11 33 2 17 24

0 0 1 0 1 3 3 1

50 49 37 12 37 0 15 23

年末门店数

新开门店数

闭店数

净新开门店数
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图表 2：高鑫零售营业收入（百万元）  图表 3：高鑫零售净利润（百万元） 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 4：高鑫零售毛利率&净利率  图表 5：高鑫零售费用率 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 6：高鑫零售租金费用率  图表 7：高鑫零售员工薪酬费用率 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

同店进一步下滑，线上业务的发展预计未来将会有拉动作用 
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 2018 年公司同店收入增速进一步下滑至-1.72%，较 2017 年（-0.26%）

下降 1.46pct。2018H1 同店销售基本与上年度持平，受消费者信心不足

的影响，2018Q4 同店下滑约 8.6%。同店下滑的压力主要来自于线下，

尤其在纺织和百货等品类受到的冲击较大。线上业务目前对可比门店的

同店增长的贡献率大约为 6%-7%，且正在稳步增长。 

 截至 2018 年末，淘鲜达业务在每家门店的日均订单达到 500 单，2019

年计划翻倍。随着线下大卖场门店改造的深入、商品结构的优化以及线

上业务的拉动作用更加显著，预计 2019 年同店收入将得到有效改善。 

 

图表 8：高鑫零售同店收入增速 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

经营性现金流依旧充沛，资本支出增加，扩张步伐持续 

 2018 年经营性现金流 64.17 亿元，同比下降 8.2%，但相较于资本支出

来说，经营性现金流依旧充沛。2018 年资本支出 25.9 亿元，较上年增

加 21%，也是近 5 年首次出现正增长，显示出公司目前的扩张步伐依旧

持续。 

图表 9：高鑫零售经营性现金流&资本开支 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 
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外部运营压力较大，公司市占率提升 

 2018 年整体的零售业环境面临较大的外部压力，全年百家重点零售企业

当月增长率超半数的月份都出现负增长。在此环境下，高鑫零售的单店

收入依旧维持了大卖场行业第一，市占率从 2017 年的 14.9%增长到

2018 年的 18.7%，实现逆势扩张。 

 

图表 10：2016-2018 年大卖场行业单店平均销售额（税前）（百万元） 

 

来源：公司公告 欧睿咨询 中泰证券研究所 

 

图表 11：2017-2018 年大卖场行业市场占有率（%） 

 

来源：公司公告 欧睿咨询 中泰证券研究所 
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风险提示    

 （1）宏观经济增长放缓，居民消费疲软，板块高弹性下系统性风险较大；

（2）高鑫零售线上业务发展不及预期，整体业绩释放拐点还未出现； 

（3）阿里巴巴和大润发公司管理层对转型战略未达成统一，新零售发展

进程缓慢。
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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