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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 97 

行业总市值(百万元) 798120 

行业流通市值(百万元) 327229 
 
[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 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

苏宁易购 10.09 1.43 1.82 0.36 0.52 7.02 5.52 27.92 19.33 买入 

红旗连锁 6.54 0.24 0.33 0.37 0.41 27.7

3 

19.84 17.77 15.90 买入 

永辉超市 9.39 0.15 0.24 0.31 0.40 60.4

7 

37.79 29.26 22.68 增持 

家家悦 23.62 0.92 1.02 1.15 1.31 25.7

1 

23.19 20.57 18.05 增持 

南极电商 9.75 0.54 0.48 0.66 0.90 18.0

6 

20.31 14.77 10.83 增持 

天虹股份 12.03 0.75 0.89 0.98 1.10 16.1

1 

13.57 12.33 10.98 增持 

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：高鑫零售发布 2019H1 业绩公告，2019H1 实现总销售收入 543.96

亿元，总营业收入 505.86 亿元，同比下降 6.4%；实现净利润 17.66 亿元，

同比增长 0.46%。  

 展店速度稍有减缓，低线城市渗透率高；今年预计改造 40 多家卖场。2019

年上半年公司新增 2 家综合性大卖场以及一家盒马生鲜超市，关闭一家欧

尚门店。截至 2019H1 公司旗下共 485 家综合性大卖场以及 2 家盒马生鲜

超市。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

店中约 46%位于三线城市，22%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的低线市场的线上线下流量。目前所有门

店均已上线淘鲜达，B2C 业务发展迅速。卖场改造初见成效，第一家位于

上海的改造门店，升级后业绩增长约 10%，其中生鲜品类实现双位数增长；

2019 全年计划改造 40 家门店。 

 系家电直营转代销影响，主营业务收入下滑，净利润与去年同期基本持平。

收入减少系与苏宁签订家电代销协议，家电收入不计入总销售收入。 

2019H1 公司实现总收入 505.86 亿元，较 2018H1 同比减少 6.4%。其中

货品销售收入 485.22 亿元，同比下滑 7%。收入减少主要是由于自 2018

年 8 月起，家电部门由自营转为苏宁代销，卖场只收取佣金。2019H1 租

金收入 20.64 亿元，同比增幅 8.8%。租金增长主要由于租户的组合管理改

善以及可出租面积的增长。 

B2C 业务发展趋于成熟，为食品部门创收较显著，其他品类由于渠道竞争

激烈，增长不明显。截至到 2019 年 3 月底，所有门店完成 3-5 公里扩区，

一小时到家业务已经走通；截至 2019 年 6 月，店日均订单突破 700 单，

其中 618 大促期间，线上订单日均突破 1000 单。生鲜线上销售占比超过

50%。预计 2019 下半年，线上单量会持续突破。 

毛利率持续提升，净利率微增。2019H1 毛利率 24.2%，较 2018H1 增加

0.3pct，毛利率的改善主要系公司持续优化产品组合。2019H1 年净利率

3.25%，与去年同期基本持平。 

 欧尚整合未完成，集团同店收入负增长；大润发同店正增长。（除去家电销

售收入计算）2019H1 公司整体同店增速-1.76%，同店增长为负主要由于

欧尚门店的业绩拖累，但随着集团上半年对欧尚的整合升级完成，下半年
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业绩步入正轨，预计同店收入得到改善。单独核算大润发门店，2019H1

同店增长为正。 

 我们认为：虽然高鑫零售短期收入和利润端业绩表现平平，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。2019 年上半年集团整合、门店改造、线上业

务发展稳步进行，2019 下半年有望提速，2020 年新零售业务红利预计可

以得到更大的释放。 

 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    

展店速度稍有减缓，低线城市渗透率高；今年预计改造 40 多家卖场 

 2019 年上半年公司新增 2 家综合性大卖场以及一家盒马生鲜超市，关闭

一家欧尚门店。截至 2019H1 公司旗下共 485 家综合性大卖场以及 2 家

盒马生鲜超市。 

 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

中约 46%位于三线城市，22%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的低线市场的线上线下流量。目前所

有门店均已上线淘鲜达，B2C 业务发展迅速。 

 卖场改造初见成效，第一家位于上海的改造门店，升级后业绩增长约

10%，其中生鲜品类实现双位数增长；2019 全年计划改造 40 家门店。 

 

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 

系家电直营转代销影响，主营业务收入下滑，净利润与去年同期基本持平 

 收入减少系与苏宁签订家电代销协议，家电收入不计入总销售收入。 

2019H1 公司实现总收入 505.86 亿元，较 2018H1 同比减少 6.4%。其

中货品销售收入 485.22 亿元，同比下滑 7%。收入减少主要是由于自

2018 年 8 月起，家电部门由自营转为苏宁代销，卖场只收取佣金。

2019H1 租金收入 20.64 亿元，同比增幅 8.8%。租金增长主要由于租户

的组合管理改善以及可出租面积的增长。 

 B2C 业务发展趋于成熟，为食品部门创收较显著，其他品类由于渠道竞

争激烈，增长不明显。截至到 2019 年 3 月底，所有门店完成 3-5 公里

扩区，一小时到家业务已经走通；截至 2019 年 6 月，店日均订单突破

700 单，其中 618 大促期间，线上订单日均突破 1000 单。生鲜线上销

售占比超过 50%。预计 2019 下半年，线上单量会持续突破。 

 毛利率持续提升，净利率微增。2019H1 毛利率 24.2%，较 2018H1 增

加 0.3pct，毛利率的改善主要系公司持续优化产品组合。2019H1 年净

利率 3.25%，与去年同期基本持平。 

 

图表 2：高鑫零售半年营业收入（百万元）  图表 3：高鑫零售半年净利润（百万元） 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

273 323 372 409 446 461 484 485

43 50 49 38 38 18 24 2

欧尚 9 5 9 6 5 1 0 -1

大润发 34 45 40 32 33 17 24 2

0 0 1 1 3 1 1

50 49 37 37 15 23 1

年末门店数

新开门店数

闭店数

净新开门店数
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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：高鑫零售半年度毛利率&净利率  图表 5：高鑫零售运营成本费用率 

 

 

 

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：高鑫零售半年租金费用率  图表 7：高鑫零售半年员工薪酬费用率 

 

 

 
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 
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B2C 投入带来门店运营成本略有增加，整体费用率较去年同期无显著增加 

 2019H1 门店运营成本 98 亿，同比增长 0.8%，门店运营成本的增长主

要由于 B2C 业务发展投入所致（包含基础设施搭建以及增加技术人员

等）。此外，2019H1 公司租金费用率 2.71%，同比增加 0.2pct；员工薪

酬费用率 9.5%，同比增加 0.2pct。 

 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。2019 年 2

月底成立联合总部，4 月所有欧尚门店的 IT 系统升级完成；2019 下半

年将继续调整欧尚的商品结构、门店组织架构、清理库存以及整合物流

中心等。现阶段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。 

 

欧尚整合未完成，集团同店收入负增长；大润发同店正增长 

 （除去家电销售收入计算）2019H1 公司整体同店增速-1.76%，同店增

长为负主要由于欧尚门店的业绩拖累，但随着集团上半年对欧尚的整合

升级完成，下半年业绩步入正轨，预计同店收入得到改善。 

 单独核算大润发门店，2019H1 同店增长为正。 

 

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 

 

 

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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