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苏宁易购（002024.SZ） 

收购家乐福中国，加码大超市业务 

现金收购，苏宁委派监督董事会主席 6 月 23 日下午，苏宁易购公告全资子

公司拟收购家乐福中国 80%股份。本次交易对价为现金 48 亿元人民币等值

欧元，无分期付款。同时苏宁易购将对家乐福中国提供股东贷款，用于运营

资金方面提供支持，具体金额未定。转让后，苏宁国际可委派 5 名监督董事

参与家乐福中国监督董事会（共七人），其中监督董事会的主席由苏宁国际

委派的人士担任。家乐福中国将只设一名管理董事会董事，兼任 CEO，由监

督董事会提议并经股东大会通过。 

锁定期三年，期内期后 CNBV 均享有售股权 锁定期内，家乐福中国母公司

（CNBV）可以向苏宁国际卖出其届时持有的全部家乐福中国股份；如果

CNBV 未行使售股权，苏宁国际可以购买 CNBV 届时持有的全部家乐福中国

股份。锁定期结束后起 3 年内，CNBV 有权以市场公允价格向苏宁国际卖出

其届时持有的全部家乐福中国股份；在锁定期结束 1 年起的 3 年期间，苏宁

国际有权以市场公允价格购买 CNBV 届时持有的全部家乐福中国股份。 

家乐福中国 2018 年运营情况 国内会计准则口径下，家乐福中国 2018 年

营收 299.58 亿元，yoy-7.67%；营业利润为-4.12 亿元，yoy-60.5%；归母

净利润-5.78 亿元，yoy-47.4%；经营性净现金流为 3.25 亿元，yoy-4.7%；

净资产 2018 年为-22.46 亿元。家乐福集团会计口径下，家乐福中国 2018

年 EBITDA 为 5.16 亿元。 

家乐福中国基础设施已形成规模，会员数量可观 截至 2019 年 3 月，超市

端，家乐福中国拥有 210 家大型综合超市，且多位于一二级城市；便利店端，

家乐福中国拥有 24 家便利店“家乐福 easy”；物流建设端，家乐福中国拥

有 6 大仓储配送中心，保证了一定的物流仓储和运输管理能力；线下流量端：

会员人数约为 3,000 万，群体分布广泛，品牌效应明显。 

风险提示：大卖场经营前景，交易尚需通过国家市场监督管理总局审查。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 187,928 244,957 306,196 376,621 444,412 

增长率 yoy（%） 26.5 30.3 25.0 23.0 18.0 

归母净利润（百万元） 4,213 13,328 9,459 10,993 11,873 

增长率 yoy（%） 

 

 

498.0 216.4 -29.0 16.2 8.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.45 1.43 1.02 1.18 1.28 

净资产收益率（%） 4.8 14.3 8.5 9.0 9.4 

P/E（倍） 24.9 7.9 11.1 9.5 8.8 

P/B（倍） 1.3 1.3 1.2 1.1 0.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入 

股票信息 

 
行业 专业零售 

前次评级 买入 

最新收盘价 11.25 

总市值(百万元) 104,737.95 

总股本(百万股) 9,310.04 

其中自由流通股(%) 82.73 

30 日日均成交量(百万股) 20.68 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   丁婷婷 

执业证书编号：S0680512050001 

邮箱：dingtingting@gszq.com 

研究助理   辛泽熙 

邮箱：xinzexi@gszq.com  

 
 
 

 

   

  

 



 2019 年 06 月 24 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 87,830 131,743 144,369 130,991 145,504  营业收入 187,928 244,957 306,196 376,621 444,412 

现金 34,030 48,042 55,150 34,557 32,933  营业成本 161,432 208,217 260,271 320,133 377,757 

应收账款 2,389 0 2,986 687 3,648  营业税金及附加 729 894 1,118 1,375 1,623 

其他应收款 6,919 0 8,649 1,989 10,564  营业费用 20,636 26,067 32,583 40,078 47,291 

预付账款 8,668 17,469 15,202 24,983 22,435  管理费用 4,864 5,201 8,063 9,416 10,938 

存货 18,551 22,263 28,755 33,998 40,051  财务费用 306 1,235 665 864 1,181 

其他流动资产 17,272 43,969 33,627 34,777 35,875  资产减值损失 513 2,059 2,574 3,166 3,736 

非流动资产 69,447 67,725 88,398 108,921 129,353  公允价值变动收益 19 292 68 86 116 

长期投资 1,767 17,675 33,741 49,842 65,948  投资净收益 4,300 13,991 8,670 9,715 10,079 

固定投资 14,373 15,199 20,003 24,934 29,058  营业利润 4,076 13,659 9,658 11,390 12,082 

无形资产 8,217 9,677 9,622 9,594 9,628  营业外收入 405 506 506 506 506 

其他非流动资产 45,090 25,174 25,032 24,552 24,719  营业外支出 149 219 174 176 179 

资产总计 157,277 199,467 232,767 239,912 274,857  利润总额 4,332 13,945 9,990 11,720 12,408 

流动负债 64,264 93,697 121,914 122,747 150,417  所得税 283 1,303 1,895 2,346 1,702 

短期借款 8,686 24,314 24,314 24,314 24,314  净利润 4,050 12,643 8,095 9,373 10,706 

应付账款 13,095 19,836 21,328 29,303 30,441  少数股东收益 -163 -685 -1,364 -1,619 -1,166 

其他流动负债 42,482 49,547 76,272 69,129 95,661  归属母公司净利润 4,213 13,328 9,459 10,993 11,873 

非流动负债 9,385 17,560 15,664 13,418 10,865  EBITDA 6,357 17,326 13,078 15,452 16,032 

长期借款 6,354 14,788 12,893 10,647 8,094  EPS（元/股） 0.45 1.43 1.02 1.18 1.28 

其他非流动负债 3,032 2,771 2,771 2,771 2,771        

负债合计 73,649 111,256 137,578 136,165 161,282  主要财务比率      

少数股东权益 4,669 7,294 5,930 4,310 3,144  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 9,310 9,310 9,310 9,310 9,310  成长能力      

资本公积 35,980 38,288 38,288 38,288 38,288  营业收入（%） 26.5 30.3 25.0 23.0 18.0 

留存收益 21,363 33,678 38,256 43,729 51,343  营业利润（%） 198540.2 235.1 -29.3 17.9 6.1 

归属母公司股东收益 78,958 80,917 89,259 99,437 110,431  归属母公司净利润（%） 498.0 216.4 -29.0 16.2 8.0 

负债和股东权益 157,277 199,467 232,767 239,912 274,857  盈利能力      

       毛利率（%） 14.1 15.0 15.0 15.0 15.0 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 2.2 5.4 3.1 2.9 2.7 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 4.8 14.3 8.5 9.0 9.4 

经营活动净现金流 -6,605 -13,874 15,375 -1,805 16,923  ROIC（%） 4.1 10.8 6.4 7.0 7.6 

净利润 4,050 12,643 8,095 9,373 10,706  偿债能力      

折旧摊销 2,100 2,372 2,706 3,216 2,854  资产负债率（%） 46.8 55.8 59.1 56.8 58.7 

财务费用 306 1,235 665 864 1,181  净负债比率（%） -22.4 -6.1 -15.5 3.7 2.8 

投资损失 -4,300 -13,991 -8,670 -9,715 -10,079  流动比率 1.4 1.4 1.2 1.1 1.0 

营运资金变动 -9,002 -17,087 12,646 -5,457 12,377  速动比率 1.1 1.2 0.9 0.8 0.7 

其他经营现金流 241 954 -68 -86 -116  营运能力      

投资活动净现金流 13,437 -3,010 -4,275 -15,107 -14,164  总资产周转率 1.28 1.37 1.42 1.59 1.73 

资本支出 2,364 7,432 4,606 4,423 4,325  应收账款周转率 107.6 205.1 205.1 205.1 205.1 

长期投资 13,092 -8,678 -16,067 -16,098 -16,107  应付账款周转率 12.6 12.6 12.6 12.6 12.6 

其他投资现金流 28,894 -4,257 -15,736 -26,782 -25,945  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -911 22,534 -3,991 -3,681 -4,384  每股收益（最新摊薄） 0.45 1.43 1.02 1.18 1.28 

短期借款 2,527 15,628 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.64 -0.56 1.65 -0.19 1.82 

长期借款 2,836 8,435 -1,896 -2,246 -2,553  每股净资产（最新摊薄） 8.48 8.69 9.59 10.68 11.86 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 145 2,308 0 0 0  P/E 24.9 7.9 11.1 9.5 8.8 

其他筹资现金流 -6,418 -3,836 -2,096 -1,435 -1,831  P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 0.9 

现金净增加额 5,653 6,666 7,108 -20,593 -1,625  EV/EBITDA 14.2 5.4 7.1 7.0 6.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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家乐福中国近两年经营状况 

在国内会计准则口径下，家乐福中国 2018 年营收 299.58 亿元，yoy-7.67%；营业利润

为-4.12 亿元，yoy-60.5%；归母净利润-5.78 亿元，yoy-47.4%；经营性净现金流为 3.25

亿元，yoy-4.7%；净资产为-22.46 亿元。在家乐福集团会计口径下，家乐福中国 2018

年 EBITDA 为 5.16 亿元。 

 

图表 1：家乐福中国 2017-2018 资产状况一览（亿元）  图表 2：家乐福中国 2017-2018 利润状况一览（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

家乐福中国门店数量增长情况 

近年来家乐福中国的门店数量增长较为缓慢。2015 年公司开始发力建设“家乐福 easy”

零售业态，2016 年家乐福中国门店数量实现了超过 30%的增长。  

图表 3：家乐福中国的门店发展情况一览（家） 

 
资料来源：CCFA、国盛证券研究所 

 

与国内其他主流超市相比，在 2011 年-2017 年，家乐福中国门店数量增长处于行业平均

水平。同时期永辉超市，红旗连锁以及高鑫零售的门店数量符合增速均保持在 10%以上，
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沃尔玛与家乐福分别为 8.5%与 7.9%，门店拓展速度在行业内为平均水平。 

图表 4：中国主要超市行业门店增速一览（CAGR6：2011-2017） 

 
资料来源：CCFA、国盛证券研究所 

 

家乐福中国销售规模增速 

近年来家乐福中国的销售规模处于较低速增长状态。根据中国连锁经营协会披露，自

2011 年至 2015 年，家乐福中国销售规模增速较低；受到 2016 年新业态提振，销售规

模有所回升，但随后并未保持较高增速，销售规模有所回落。  

图表 5：家乐福中国销售规模发展情况一览（亿元） 

 
资料来源：CCFA、国盛证券研究所 

 

家乐福已布局小型零售业态 

“家乐福 easy”是家乐福中国于 2015 年初推出的小型便利店业态。占地 200 平米-500

平米，风格以橙色为主，色彩对比鲜明辨识度极高。门店内可提供商品生鲜购买以及店

内餐饮服务，截至 2019 年 3 月全国共有“家乐福 easy”门店 24 家。 
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图表 6：家乐福 easy 的 logo  图表 7：家乐福 easy 的门店 

 

 

 

资料来源：大众点评、国盛证券研究所 
 

资料来源：大众点评、国盛证券研究所 

 

家乐福 easy 的展店速度相对便利店巨头来说较慢。在过去几年，罗森、7-11 以及全家

三大便利店巨头在中国展店迅速，形成了可观的规模。2017 年底三大品牌的中国门店数

量分别达到了 1399 家、1644 家以及 2181 家。目前这些大品牌便利店仍主要存在于一

线城市以及新一线城市中，对便利店而言中国市场仍拥有广大的市场空间。 

 

图表 8：三大海外便利店在中国已形成较大规模（家）  图表 9：全家增长维持较高增速 

 

 

 

资料来源：CCFA、国盛证券研究所 
 

资料来源：CCFA、国盛证券研究所 

 

家乐福中国基础设施情况 

家乐福中国基础设施已形成规模，会员数量可观。截至 2019 年 3 月，超市端，家乐福

中国拥有 210 家大型综合超市，且多位于一二级城市；便利店端，家乐福中国拥有 24

家便利店“家乐福 easy”。物流建设端，家乐福中国拥有 6 大仓储配送中心，保证了一

定的物流仓储和运输管理能力；线下流量端：会员人数约为 3,000 万，群体分布广泛，

品牌效应明显。 
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风险提示 

大卖场经营前景，交易尚需通过国家市场监督管理总局审查。 
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