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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

问题 1：公司占比最大的超市业务中各细分业态的比例、方向和经营重点？ 

〃业态拓展方面，目前公司的超市业态主要分为便利店、标超、综超、大卖场四个细分业态。今后将以快客

便利店和世纪联华大卖场两大品牌为重点进行两极化发展，同时迎合个性化消费浪潮，扩大生活馆模式及生

鲜加强型模式的试点范围； 

〃辐射范围方面，仍将以长三角区域为主，充分发挥公司已有的品牌和物流配送优势，战略上会从省会、旅

游城市逐渐聚焦向二三线城市； 

〃经营模式方面，目前加盟店的比例在 14%-15%的水平，主要的盈利点在于配送费和加盟费，而具体到品

类的经营，则是加强生鲜的优势特点，提高目前不到 10%的自有品牌比例； 

〃物流配送及与华联的整合方面，公司多元互补的集约化采购体系主要是按品种划分的规模效应需要，复兴

岛拥有的15万平米物流基地主要是通过第三方委托租赁的方式经营，每年业务量虽然仅为300-500万，但土

地升值空间巨大，因为与复兴岛的整体规划有所向左，暂时没有明确规划。此外，联华在人员、管理及物流

配送等方面均与华联积极且快速的整合，有望通过双品牌实现区域内强势的规模经济。 

问题 2：好美家建材去年大幅亏损后今年的盈利情况和发展规划？ 

公司剩余的 14 家门店今年一季度总体保持微利，全年来看，有望保持这一态势，其中武汉门店可能有几十

万的盈利。与大部分建材市场经营的模式不同，公司主要坚持“类百安居式”的买断自营方式，而非租赁方

式。受制于开店成本的高企（平均 1000 万），今年暂无外延扩张计划，虽然与房地产市场密切相关且滞后

2-3 个月，但随着上海地区个性化套餐的发展和武汉地区房地产市场的良好前景，公司仍然对建材市场的前

景持积极态度，毛利率水平有一定提升空间。 

问题 3：百货及购物中心业态是否维持相对平稳的发展态势以及世博对公司业务的带动？ 

公司作为 MALL 业态的领路者，百货业态的发展主要是依托购物中心这一载体作为主力店运营，由于上海地

区目前竞争较为激烈且资金投入巨大，公司暂无在此业态进一步拓展的计划。参股 40%的虹桥友谊商城是

目前盈利状况最好的一家门店，剩余的股权暂无收购计划。 

世博期间，以友谊商店为代表的特色百货，园区内拥有的 16 家超市（百联集团总共 24 家）有望获得较大

受益。在园区外，酒店附近及景点周围的快客便利店的世博效应也将带动整体同店增速的提高。 
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问题 4：对于 OK 会员 B2C 这一新兴平台的看法和未来的发展方向？ 

公司的 B2C 平台虽然面临专业网络企业的“百货化”威胁，仍有比较关键的三大运作优势：首先依托百联集

团对电子商务平台 OK 会员渠道和支撑体系的整合，公司可以通过范围经济共享这一 60-100 亿的平台；其

次，作为必选消费品，超市类商品网上网下定价差异的制约较小，依托长三角辐射巨大的物流配送体系，有

效实现了虚实两大网络的低成本资源共享；结合便利店目录消费的趋势和公共类增值服务的拓展，平台今后

在上海乃至长三角区域将拥有强势的品牌效应和现金流效应。 

此外，就市场关注的上海零售版图的整合问题：百联集去年对华联吉买盛只收购了门店资产，并没有涉及集

团资源，百联集团层面整合完毕后，在适当的时机注入上市公司的预期较为明确。在上海国资整合的大背景

下，不排除百联存在进一步资产注入的可能。 

结论： 

1、百花齐放的超市业态主宰长三角。公司今后重点发展的大卖场和便利店两大业态实际上面临诸如家乐福、

沃尔玛、7-11 步步紧逼的竞争。但从全国型超市向以长三角为主的区域型超市战略转型一定程度上强化

了公司在供应商、品牌、物流配送及网络业态的优势，并最终回归至全国的平台。标超和综超形式为公司

带来了直接快速扩张的渠道和间接加盟店的相关收入；便利店形式将随着长三角规划对经济的全面带动而

获得充分的本土化发展空间；大卖场业态虽然受到较大的软实力竞争压力，但在农超对接的大背景下，通

过直采模式，原先被中间商赚得的利润可直接“转移”到农民，农产品价格较传统模式低 15%-20%，凭

借与上游供应商尤其是生鲜类食品的采购优势和一定的选址优势，将沿着超市业态的这一主要增长极，达

到学习曲线的制高点；此外生活馆、生鲜加强型等个性化业态的拓展也形成了公司新兴的高毛利盈利点。 

图 1：超市业务占比及毛利率变化趋势 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所 

目前我国的全国型连锁超市相对外资还不具备较强的竞争力，区域型的发展或将成为现阶段超市企业的

相对优势选择，在低成本扩张的同时依靠品牌集中号召力和物流规模效应获得较高的盈利水平。以销售

净利率表示的一定区域范围内行业的竞争程度，营业利润占销售收入的比例较高说明区域内行业的竞争

程度较低，企业处于垄断龙头地位。武汉中百、新华都、步步高作为省域范围的超市，垄断地位尤为明

显，友谊股份作为区际范围内的寡头企业盈利又明显高于全国连锁的华联综超。而包含后台毛利率在内

综合毛利指标又反映了对上游的控制力水平，友谊股份的毛利水平充分诠释了这一优势，两者呈现一定

的正向相关性。 
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图 2：超市公司垄断地位和对上游控制力水平对比 
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资料来源：wind，东兴证券研究所 

2、以独特的经营方式把握建材市场脉动。目前，我国传统建材市场大多采取摊位制的销售方式，摊位制大

约占国内市场流通形式的 80%-90%。由于价格不稳定、质量档次悬殊、售后服务不利等因素，影响了消

费者对商家的信任，市场竞争处于较低水平。摊位制存在的几大弊端包括：第一，经营与管理相分离，很

难保障商品质量。第二，摊位制批发市场的商品价格透明度较差，常常出现同一商品价格差异很大的情况。

此外，我国建材企业的规模还相对较小，在产品质量和档次方面，本土建材与国际品牌相比有很大差异。

好美家买断式的非租赁方式经营虽然在短期内抬高了进货成本，但自营模式有效保障了产品的质量和档

次，随着集团采购、个性化套餐等品牌营销的树立和对供货商控制力的加强，必然掀开建材市场的全新篇

章。目前 20%左右的毛利率水平明显低于行业平均水平，提升空间较大。 

近 20 年来，建筑装饰业发展迅速，产值年增长率近 20%，目前我国建筑装饰业已发展成为有企业 18 万

家，年产值 1.85 万亿元的大产业，远远高于同时期 GDP 的增长速度，与房地产市场呈现一定的相关性，

滞后期在 3 各月以内。09 年政策刺激土建工程大幅增加，以及今年保障性住房的大力投入，意味着 2010

年后端装修将进入承接式景气高峰期，建筑装饰公司今年业绩仍将保持较高增长。此外，2010 年得益于

建材下乡的推进，该行业有望获得更高的增长。 

图 2：建材装饰市场与房地产市场相关性分析 
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资料来源：wind，东兴证券研究所 
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3、世博和重组双重概念提升投资价值。无论是世博园内巨大的客流集聚效应还是园区外酒店景点区的“分

散”效应都将极大提升以便利店为主要载体的盈利能力。同时，虽然友谊股份的重组涉及百联集团和复星

集团较为复杂的股权结构，但以百联股份作为购物中心的平台，以公司作为超市业态的平台预期较为明确，

百联集团超市类资产相关资产的注入预期将极大提升公司这一主业的全国竞争力。前者形成了对公司中短

期的业绩提升预期，后者形成了中长期的重组概念预期，两者交错使公司成为进可攻退可守的投资标的。 

图 3：百联集团旗下公司股权图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

4、盈利预测与投资评级。公司全面发展的超市业务定位于全国与省域范围之间，可谓扬长避短的复合式外

延战略；好美家由去年的巨额亏损转向今年的微利一定程度上确立了业绩拐点。我们预计 2010-2011 年

公司 EPS 分别为 0.71 元和 0.86 元，对应 PE 分别为 22 倍和 18 倍。综合考虑到世博和重组的双重概念

预期，我们首次给予公司“推荐”的投资评级。 

表 1：各项分拆业务预测 

业务 指标 2008 2009 2010 2011 

连锁超市业务 
收入构成 90.04 91.63 92.9 93.68 

毛利率 20.41 20.51 20.6 20.68 

连锁建材业务 
收入构成 6.39 4.57 3.5 3 

毛利率 20.79 21.91 22.2 23.5 

连锁百货业务 
收入构成 2.72 2.93 2.9 2.6 

毛利率 23.4 21.58 22 21.88 

房屋出租 
收入构成 0.85 0.87 0.7 0.72 

毛利率 74.36 75.22 77.8 78.2 

资料来源：东兴证券研究所 
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本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


