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中国超市行业 

 

叶建中，CFA 

(852) 3900 0838 

albertyip@cmbi.com.hk 

 
公司数据 

市值(百万港元)  109,707  

3 月平均流通量 (百万港元)  175.40  

52 周内股价高/低 (港元)   13.40/ 7.40  

总股本 (百万)  9,539.7  

资料来源：彭博 

 

股东结构 

欧尚 51.00% 

阿里巴巴 26.02% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -11.5% -9.8% 

3-月 -12.5% -16.0% 

6-月 4.2% 14.8% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

   
资料来源：彭博 

 
审计师：毕马威 

 
近期报告 

“China Supermarket – Digitalization and 

consolidation to accelerate” – 22 Jun 

2020 
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上半年净利润增长 17%，比市场预测高 3%。高鑫零售透过开启多业态展店，加
速其业务扩充。公司与阿里巴巴深化合作，开始尝试与菜鸟合作社区团购服务。
我们上调 2020-22 年度净利润预测 1-4%，目标价由 15.32 港元上调至 15.60 港
元，维持 2021 年度预测市盈率 35 倍不变，位处市盈率区间的高端水平。重申买
入。 

 上半年业绩好于预期。净利润增长 17%至 20.62 亿元人民币，占我们 2020 年
净利润预测的 64%（过去三年为 62-63%），亦比市场预期高 3%。收入增长
5%至 532 亿元人民币，表现优于国内零售销售（下跌 11%）及 50 个主要零
售商销售。公司线上企业对客户「B2C」业务实现大幅增长，加上食品 CPI 上
涨 16.2%，带动同店销售增长 5.7%，为公司销售增长作出主要贡献。不过，
受疫情影响，公司豁免部份租户的租金，因此租金收入下跌 19%。现时超过
97%的租户已恢复营运。毛利率下跌 1.5 个百分比至 24.6%，其中租金收入下
跌拖累 1 个百分点，低利润率的生鲜食品销售占比提高了拖累了 0.5 个百分点。
销售及行政开支比率下跌 1.7 个百分比至 20.0%，主要因社会福利开支减少，
以及双品牌的整合有助降低行政费用。 

 B2C 业务增长强劲。疫情影响叠加消费者行为转变，线上店日均单量由 2019
年的 640 单增加至 2020 年一季度逾 750 单，以及二季度逾 950 单。管理层预
计 2020 年年底店日均单量将达到 1,200 单。疫情下市民减少消费频次，2020
年一季度的客单价因而增至逾 85 元人民币（2019 年度客单价为 64 元），于
二季度回落至逾 68 元。管理层预期客单价正常水平为 65-67 元。 

 开启多业态展店模式。公司计划发展多业态展店模式，开设中型超市（3,000-
5,000 平方米）及小型超市（200-500 平方米）以提高市占率。相对大卖场，
中小型超市一般座落社区，更能照顾消费者方便购物的需求。公司计划于
2020 年下半年开设 2-3 / 30-50 家中型超市/小型超市，以及在 2021 年度开设
30-50 / 200 家中型超市/小型超市。今年上半年新开设的三家超市均于开业首
月录得盈利。 

 其他增长计划。（1）社区团购：公司借助其全国大卖场的网络，推出崭新购
物方式。3,000余个菜鸟驿站及超过 5,000个直营网点已推出是项服务。（2）
天猫超市共享库存（「猫超共享库存」）：目前，公司所有门店都可提供猫
超一小时配送服务，有 180家门店可以提供猫超半日达服务。猫超共享库存项
目仍处于试点阶段。（3）门店重构：公司仍然计划于 2020 年度重构 50 家门
店（2020 年上半年重构了五家门店）。 

 上调盈利预测。考虑到公司进一步的扩张计划，我们上调 2020-22年度的净利
润预测 1-4%。催化剂：收入及利润率超预期；风险：竞争激烈。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 99,359  95,357  100,955  107,504  116,198  

同比增长 (%) (3) (4) 6  6  8  

净收入 (百万元人民币) 2,478  2,834  3,269  3,818  4,310  

同比增长 (%) (11) 14  15  17  13  

每股盈利 (元人民币) 0.260  0.297  0.343  0.400  0.452  

每股盈利变动 (%) (11) 14  15  17  13  

市场预测每股盈利 (元人民币) na na 0.329 0.375 0.411 

市盈率 (倍) 38.2  34.1  30.1  25.8  22.8  

市帐率 (倍) 4.2  4.0  3.8  3.5  3.2  

股息率 (%) 1.2  1.4  1.6  1.8  2.1  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  

高鑫零售 (6808 HK) 
开启多业态展店模式 

https://euromoney.com/brokers
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财务分析 

利润表             现金流量表           

截止 12 月底(百万元人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   截止 12 月底(百万元人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

销售收入 99,359  95,357  100,955  107,504  116,198    息税前收益  4,225   4,428   5,003   5,821   6,571  

销售货品 95,551  91,279  97,435  103,211  111,739    折旧和摊销  4,458   4,404   4,338   4,440   4,524  

租金收入 3,808  4,078  3,521  4,293  4,459    运营资金变动  631   (3,392)  887   1,029   1,371  

销售成本 (74,240) (69,626) (74,737) (78,558) (84,734)   所得税支付  (1,293)  (1,359)  (1,382)  (1,609)  (1,817) 

毛利 25,119  25,731  26,218  28,946  31,464    其它  132   524   (121)  (135)  (151) 

        经营活动所得现金流  8,153   4,605   8,726   9,546   10,499  

其他收入 1,270  1,027  1,241  1,089  1,145          

销售费用  19,317   19,523   19,888   21,286   23,007    资本开支  (2,703)  (2,277)  (3,500)  (3,900)  (3,900) 

管理费用 2,847  2,807  2,568  2,928  3,030    其它  594   469   -     -     -    

息税前收益 4,225  4,428  5,003  5,821  6,571    投资活动所得现金净额  (2,109)  (1,808)  (3,500)  (3,900)  (3,900) 

              

财务收入，凈额 (197) (161) (121) (134) (151)   借贷金额变动  (1,078)  (1,087)  (343)  (329)  (316) 

联营及合资企业 (8) (15) (10) (5) 0    股息  (1,238)  (1,153)  (1,319)  (1,521)  (1,776) 

税前利润 4,020  4,252  4,872  5,682  6,420    其它  (621)  (775)  -     -     -    

所得税 (1,320) (1,207) (1,382) (1,609) (1,817)   融资活动所得现金净额  (2,937)  (3,015)  (1,661)  (1,850)  (2,092) 

非控制股东权益 (222) (211) (222) (255) (293)         

净利润 2,478  2,834  3,269  3,818  4,310    现金增加净额 1,231  (608)  3,564   3,796   4,507  

        年初现金及现金等价物 3,129  4,370   13,251   16,815   20,611  

        汇兑变动 10  36   -     -     -    

        年末现金及现金等价物 4,370  3,798   16,815   20,611   25,118  

             

                          

                          

资产负债表             主要比率           

截止 12 月底(百万元人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   截止 12 月底 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 39,274  36,464  35,616  35,071  34,446    销售组合 (%)           

固定资产 38,153  35,271  34,433  33,893  33,268    销售货品  96.2   95.7   96.5   96.0   96.2  

商誉 138  124  124  124  124    租金收入  3.8   4.3   3.5   4.0   3.8  

合资及联营公司投资 41  17  7  2  2    合计  100.0   100.0   100.0   100.0   100.0  

其它 942  1,052  1,052  1,052  1,052          

  
     

 盈利能力比率(%)      

流动资产 30,601  34,722  39,702  44,876  51,381    毛利率  25.3   27.0   26.0   26.9   27.1  

现金及已抵押存款 13,469  13,251  16,815  20,611  25,118    息税前利润率  4.3   4.6   5.0   5.4   5.7  

库存 14,468  17,724  18,919  20,041  21,697    税前利润率  4.0   4.5   4.8   5.3   5.5  

应收款 372  423  448  477  515    净利润率  2.5   3.0   3.2   3.6   3.7  

预付款 420  419  444  472  511    有效税率  32.8   28.4   28.4   28.3   28.3  

其它流动资产 1,872  2,905  3,076  3,275  3,540          

        资产负债比率      

流动负债 37,147  38,012  40,272  42,639  45,969    流动比率 (x)  0.8   0.9   1.0   1.1   1.1  

借贷 1,049  1,057  1,015  974  935    速动比率 (x)  0.4   0.4   0.5   0.6   0.6  

应付款 18,588  18,267  19,499  20,655  22,362    现金比率 (x)  0.4   0.3   0.4   0.5   0.5  

其它应付款 7,854  7,560  8,004  8,523  9,212    库存天数  52   61   65   65   65  

应付税款 549  459  459  459  459    应收账天数  1   2   2   2   2  

其它 9,107  10,669  11,295  12,028  13,001    应付账天数  90   94   94   95   95  

 
     

  凈负债比率(%)  41.7   33.8   29.9   26.3   23.0  

非流动负债 9,079  7,816  7,516  7,227  6,950          

借贷 8,822  7,511  7,211  6,922  6,645    回报率 (%)      

递延税负债 207  255  255  255  255    资本回报率  11.1   12.3   13.1   14.1   14.6  

其它 50  50  50  50  50    资产回报率  4.2   4.3   4.8   5.2   5.6  

              

凈资产 23,649  25,358  27,530  30,081  32,908    每股数据      

股东权益 22,287  23,925  25,875  28,172  30,706    每股盈利 (美元)  0.26   0.30  0.34  0.40  0.45  

少数股东权益 1,362  1,433  1,655  1,909  2,202   每股股息 (港元)  0.12   0.14  0.16  0.19  0.21  

       每股凈资产 (美元)  2.34   2.51  2.71  2.95  3.22  

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银国际证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任

何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或

回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业

财务顾问以便作出投资决定。 

本报告包含的任何信息由招银国际证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为

或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作

出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任

何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布

时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时

不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础

是公平、合理。招银国际证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有

其他投资银行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任
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对于接收此份报告的英国投资者 
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