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核心观点： 

 物美集团收购麦德龙中国 80%的股权，麦德龙中国的企业估值为 19 亿欧元 

据麦德龙公告显示，公司出售麦德龙中国的 80%股权给物美集团，并继续持有余下的 20%股权。此次交易对麦

德龙中国的企业估值为 19 亿欧元，考虑麦德龙中国 FY2018 的营收和 EBITDA 分别为 26.9 亿和 1.61 亿欧元，则

此次交易对应的估值约为 0.7X PS 和 11.8X P/EBITDA。1）麦德龙是全球领先的专业批发公司，其会员制和 B 端客

户运营领先，2017 年自麦德龙集团分拆上市，目前拥有 1048 家门店，营业面积达 715 万平米，覆盖全球 35 个国

家的 2400 万专业客户，FY2018 实现营收和 EBITDA 分别为 365.3 亿和 15.3 亿欧元。2）麦德龙自 1996 年进入中

国，目前在中国拥有 97 家门店，覆盖 59 个城市的 800 万客户，FY2018 实现营收 26.9 亿欧元，同比增长 2.7%（人

民币计量下，其中企事业客户销店占比达 70%）。 

 麦德龙中国并非仓惶出售，在物美加持下将加速新零售推进步伐 

由于麦德龙中国 FY17/FY18 的同店增长分别为 3.1%和 1.8%，EBITDA 利润率分别为 5.5%和 5.7%（欧元计量

下，地产收益除外），我们认为此次麦德龙中国的股权转让并非经营不善下的仓惶出售，而是在新零售不断推进和

线上线下融合加速背景下的寻求合作：1）物美曾收购英国百安居、韩国乐天、日本大荣等在华门店，具有丰富的

外资门店整合经验；2）物美将借助 Dmall 的数字化能力，进一步提高麦德龙中国的运营效率和优化客户购物体验，

带动 C 端客户增长，联商网数据显示，物美超市联想桥店在引入 Dmall 后线上订单已达 10%。3）麦德龙中国的全

球供应链、自有品牌体系、B 端客户资源、全国布局的门店资源，均一定程度弥补了物美集团相应的短板。 

 在整合兼并的浪潮中，商超龙头不断收购市场份额，行业集中度将不断提升 

2018 年以来，商超行业处于整合兼并的浪潮中，收购重组的事件持续发生（见附表），其中不乏全球零售龙头

出售其在华资产，如 4M18 和 8M18，物美和利群分别收购乐天玛特在华北和华东市场的门店资产；6M19 苏宁易购

以 48 亿人民币收购家乐福中国 80%股权等。在合理利润率的水平，注重规模和效率的提升，是我们对零售行业的

解读，商超龙头公司凭借雄厚的资金实力、扎实的门店运营经验、丰富的供应链资源，持续收割市场份额，未来行

业集中度将缓慢提升。建议关注：永辉超市、红旗连锁、家家悦以及港股的高鑫零售。 

 风险提示：终端需求疲软，拖累零售增速下滑；各公司兼并整合低于预期；运营效率低下，人工租金成本上涨。 

  
[Table_Report] 相关研究： 

全球观察之 Costco:主业稳健一如既往，电商渠道快速增长 2019-10-11 

商业贸易行业:黄金周消费平稳增长，餐饮和黄金珠宝表现靓眼 2019-10-08 

商业贸易行业:海外巡礼之 Chewy——产品俱全+自动补货，全民铲屎时代的宠物电商 2019-09-29 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

南极电商 002127.SZ CNY 11.38  2019/9/25 买入 14.3 0.51  0.67  22.31  16.99  20.13  15.42  25.1 24.9 

苏宁易购 002024.SZ CNY 10.34  2019/9/29 买入 14.8 2.10  0.41  4.92  25.22  19.59  12.43  19.8 3.8 

永辉超市 601933.SH CNY 8.97  2019/9/29 增持 10.9 0.25  0.31  35.88  28.94  29.17  19.86  10.9 12.1 

家家悦 603708.SH CNY 26.45  2019/9/23 增持 28.8 0.82  0.98  32.26  26.99  17.80  15.03  14.9 15.1 

天虹股份 002419.SZ CNY 11.41  2019/8/16 买入 14.0 0.82  0.92  13.91  12.40  7.50  7.17  14.2 13.9 

王府井 600859.SH CNY 14.48  2019/9/2 买入 21.0 1.62  1.72  8.94  8.42  3.53  3.28  10.9 10.7 

重庆百货 600729.SH CNY 29.65  2019/8/28 买入 39.0 2.24  2.74  13.24  10.82  6.53  5.91  14.5 15.6 

周大生 002867.SZ CNY 20.52  2019/8/24 买入 28.5 1.44  1.75  14.25  11.73  11.29  9.00  20.1 19.6 

老凤祥 600612.SH CNY 49.95  2019/8/28 买入 59.6 2.71  3.14  18.43  15.91  7.91  6.78  18.6 17.8 

上海家化 600315.SH CNY 36.53  2019/8/16 增持 37.1 1.06  1.25  34.46  29.22  32.75  25.72  11.1 11.5 

爱婴室 603214.SH CNY 39.77  2019/8/13 买入 44.4 1.48  1.75  26.87  22.73  15.85  13.49  15.4 16.3 

红旗连锁 002697.SZ CNY 7.67  2019/10/10 增持 8.15 0.34  0.41  22.56  18.71  18.10  16.46  15.0 15.3 

阿里巴巴 BABA.N USD 172.94  2019/9/9 买入 225 6.92  9.03  24.99  19.15  22.65  17.45  13.5 13.8 

京东 JD.O USD 29.71  2019/8/15 买入 37.7 0.77  1.02  38.58  29.13  29.97  19.58  9.3 7.4 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：1）表中估值指标按照最新收盘价计算；2）阿里巴巴 2019E 指 FY2020E（2019/3/31 至 2020/3/31），采用 non-GAAP 口径

EV/EBITA 和 EPS；3）京东采用 non-GAAP 口径 EPS；4）周大生 7 月 10 日 10 派 6.5 转增 5，相应 EPS 及估值指标做除权处理。 
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图1：麦德龙全球的营业收入及增长情况  图2：麦德龙全球的EBITDA及增长情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图3：麦德龙全球的网点数量及增长情况  图4：麦德龙全球的整体营业面积情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

 

表 1：麦德龙中国的主要财务指标 

  FY2017 FY2018 

营业收入（百万欧元 ） 2704 2686 

同比增长（欧元计量下） 1.3% -0.7% 

同比增长（人民币计量下） 5.0% 2.7% 

同店增长 3.1% 1.8% 

EBITDA（地产收益除外，百万欧元） 149 153 

EBITDA 利润率 5.5% 5.7% 

地产收益 109 8 

总 EBITDA（百万欧元 ） 258 161 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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 表 2：龙头公司加速对外扩张，行业整合兼并持续涌现 

扩张主体 时间 事件 

华润万家 2014 年 5 月 

母公司华润啤酒（原“华润创业”）与英国 TESCO 成立合

资公司，华润持有 80%股份，TESCO 持有 20%股份。TESCO

包括“乐购”在内的所有中国业务及现金注入合资公司，“乐购”

品牌在中国将不复存在，其所有门店全部改为“华润万家”。 

物美 

2004 年 9 月 

1）物美全资收购天津大荣在天津的 12 家超市，时双方未

公开收购的具体金额。据业内人士分析，物美此次出资在亿元以

上。此次收购天津大荣开了民族零售企业接管外资超市的先河。 

2014 年 12 月 
2）物美集团与英国翠丰集团签署协议，物美 14 亿收购翠

丰旗下百安居 70％股权，另外 30%股权仍由翠丰集团持有。 

2018 年 4 月 
3）物美以约 15 亿元收购乐天玛特华北区 21 家门店，其中

17 家店在北京，两家在天津、燕郊和涿州各 1 家。 

2019 年 10 月 

4）物美出资 19 亿欧元收购麦德龙中国控股权，双方设立

的合资公司，物美集团持有 80%股份，麦德龙持有 20%股份。

新合资公司将继续以“麦德龙”品牌保持独立经营。 

永辉超市 

2018 年 10 月 
1）公司与百佳中国、腾讯三方共同出资 12.49 亿元成立合

资公司，其中，永辉持股 50%。 

2019 年 3 月 

2）公司拟要约收购中百集团不超过 6906 万股股份，占总

股本的比例为 10.14%，若完成要约收购，则永辉持股比例有望

提升至 40%，将超越武商联成为中百的第一大股东 

家家悦 

2018 年 11 月 
1）公司以自有资金 1.56 亿元通过受让股权及增资方式收购

张家口福悦祥连锁超市有限公司 67%股权。 

2019 年 3 月 
2）公司与华润集团签署协议，拟托管华润在山东的 7 家门

店，托管期内享有门店经营权、资产管理权等。 

利群股份 

2018 年 8 月 
1）公司完成对乐天玛特华东地区的 72 家门店的收购，并

更名为利群时代，进入华东市场。 

2019 年 
2）沃尔玛于 2019 年 3 月关闭青岛台东店，并撤出青岛，

利群股份接收超市门店并完成开业。 

红旗连锁 2019 年 4 月 
公司拟以自有资金 2800 万元收购 9010 超市的相关资产，

强化在成都地区的领先优势。 

苏宁易购 2019 年 9 月 
公司全资子公司“苏宁国际”以现金 48 亿元人民币收购家

乐福中国 80%股权。 

数据来源：36 氪，公司公告，广发证券发展研究中心 
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