
全年業績回顧 (截至31/03/2012止) 

免責聲明：本頁所示資料乃根據相信可靠的資料來源整理而成，中國工商銀行（亞洲）有限公司概不負責資料的準確性，亦不對由於任

何資料不正確及遺漏所引致之損失負上任何責任。資料只供參考之用，並不構成任何投資方式之銷售或建議。  

重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股 HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 

高鑫零售有限公司(簡稱“高鑫零售“或”集團”)，於 1998 年至 1999 年以歐尚和大潤發兩大品牌

經營大賣場業務，以提供各種零售商品包括紡織品、電子產品、日用百貨、大眾消費品及生鮮產品。

集團除對外採購品牌產品，亦自有品牌商品。而大賣場內有商店街並租予租戶經營，該等商店包括

品牌服裝店、鞋店、休閒餐廳、藥店、乾洗店、銀行服務等。集團於 2011 年 7 月 27 日在香港聯合

交易所主板上市。於 2017 年 11 月 20 日，阿里巴巴集團控股有限公司 (「阿里巴巴」) 、Auchan Retail 

S.A.（「歐尚零售」）及潤泰集團宣布結成策略聯盟，各方將融合線上及線下的專業能力，共同探

索中國零售行業的新零售發展機遇。作為策略聯盟成員，歐尚零售獲得了約 36.18%的間接股權，阿

里巴巴投資約 224 億港元以取得高鑫零售有限公司合計約 36.17%的直接及間接權益。截至 2019 年

12 月 31 日止，集團在全國 29 個省市自治區內 232 個城市共擁有 486 間門店，總建築面積約為 1300

萬平方米。 

公司簡介 

股份資料 (截止 16/03/2020) 

證券業務部每周證券評論 

1 6  M A R  2 0 2 0  

資料來源: 

彭博、高鑫零售有限公司、AAStock 

前日收市價 

(16/03/2020) 

$10.20 

目標價 $11.16 

52周高位: HK$11.20 

52周低位: HK$6.35 

市值: HK$97,305 

(百萬) 

已發行股數: 9,539.7(百萬) 

買賣單位: 500股 

重點財務數據 

(截至31/12/2019止) 

每股基本盈利  人民幣0.30元 

全年每股股息 人民幣0.14元 

市盈率 (x) 28.16 

市帳率 (x) 3.37 

派息比率 46.667% 

業績回顧 (截至31/12/2019止)  

 高鑫零售有限公司 (股份代號: 06808) 

 Sun Art Retail Group Ltd. 
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資料來源: 高鑫零售有限公司 

截至 2019 年 12 月 31 日止的年度，集團的收入同比下跌 4%至 953.57 億元(人民幣．下同)；整體毛

利同比增長 2.4%至 257.31 億元；毛利率為 27.0%較去年同期的 25.3%提升了 1.7 個百分點；股東應

佔溢利同比增長 14.4%至 28.34 億元；每股基本盈利同比增長 15.4%至 0.30 元。 

 

財務方面，截止 2019 年 12 月 31 日止，集團的資產總值為 711.86 億元，較 2018 年 12 月 31 日的 698.75

億元，增長 1.9%；負債總額為 458.28 億元，較 2018 年 12 年 31 日的 462.26 億元，減少 0.9%；集團

的流動比率為 0.91x，較 2018 年 12 月 31 日的 0.82x 提升了 0.09x ；存貨週轉天數為 85 天，較 2018

年 12 月 31 日的 71 天，增加了 14 天；貿易應付款項週轉天數為 97 天，較 2018 年 12 月 31 日的 94

天，增加了 3 天；集團持有現金及現金等價物為 132.51 億元，較 2018 年 12 月 31 日的 134.69 億元，

減少 1.6%。 

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 

圖表一 
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1. 分類業績表現。集團 2019 年度的總銷售營收同比增長 0.5%至 101.87 億元。2019 年度集

團的收入同比下跌 4%至 953.57 億元；毛利同比增長 2.4%至 257.31 億元；毛利率較去年

同期的 25.3%提升了 1.7 個百分點至 27.0%。毛利率的提升主要由於集團持續優化產品組

合以改善毛利率。雙品牌間的供應鏈整合對毛利率產生正面影響。截止 2019 年度，按收

入分類表現如下(圖表二)： 

 來自銷售貨品的收入：佔集團整體收入 95.7%的銷售貨品收入，2019 年的收入同比下跌

4.5%至 912.79 億元。收入下跌主要於集團的家電部門自 2018 年 8 月的起的業務模式已從

自營改為由蘇寧代銷。自始家電品銷售收入改為佣金收入，而非總銷售營收； 

 來自租戶的租金收入：佔集團整體收入 4.3%的租戶租金收入，2019 年的收入同比增長

7.1%至 40.78 億元。租戶租金收入的增長主要由於新店的可出租面積增加，以及因租戶

組合管理改善帶動現有門店的租戶收入增長所致。 

投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源: 高鑫零售有限公司 

股價走勢 (圖表三) 

資料來源: AAStock 
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集團於 3 月 16 日的收市價為$10.20，股價按年升 41.86%。走勢上，集團股價由去年初 7 元

附近的位置一路反覆上升至近日 11.2 元高位的位置。但現時 9 天相對強弱指數已由高位回

落至 44.701 的水平，股價仍在 50 天及 250 天移動平均線之上。而 MACD 線及訊號線於利好

的區間內，短期集團的股價在波動的市況下整固中。集團 2019 年的業績勝市場預期，O2O

的業務能力增強，大賣場重構改善顯著，相信在新型冠狀肺炎疫情下大眾對民生生活必需品

需求增加下，集團未來會維持穩定增長。投資者可考慮於現水平增持或吸納，憧憬集團未來

收入能穩定增長。 

股價走勢 (圖表三) 

資料來源: AAStock 

估值預測  

以 3 月 16 日的收市價$10.20 計算，其市盈率及市帳率分別為 30.44 及 3.67 倍的位置，集團

的市盈率及市帳率處於同行及行業中偏高水平。近日在逆市下集團股價仍能反覆向上。 

O2O 業務發展(線上) 

於 2017 年 11 月 20 日，阿里巴巴集團控股有限公司 (「阿里巴巴」) 、Auchan Retail S.A.（「歐

尚零售」）及潤泰集團宣布結成策略聯盟，各方將融合線上及線下的專業能力，共同探索中

國零售行業的新零售發展機遇。現時集團基於和阿里巴巴的緊密合作，完全打破了實體店原

有的瓶頸，O2O 業務的獲利模式已初具雛形。現時阿里巴巴持有集團 26.02%的股份，2020 

年集團與阿里巴巴加深合作的力度，進一步推進多業務多管道戰略，與天貓超市進行庫存共

用，與菜鳥驛站合作發展社區團購，同時亦會合作發展中型超市業態。  

2019 年，高鑫零售的 O2O 業務的總銷售營收較 2018 年增長近 90%。 

在 B2C 業務上，經過一年的發展，集團 B2C 目前的用戶數已突破 3,300 萬，活躍用戶數超

過 1,000 萬，店日均單量及客單價持續穩定攀升。 

在 B2B 業務上，2019 年集團 B2B 業務營收同比增長 50%，目前 B2B 業務現有用戶已超過

53 萬，活躍用戶接近 24 萬，客單價超過一千元人民幣。 

自 2019 年 10 月 1 起，陸續有 178 家門店已上線「半日達」服務。由於集團的貓超「半日達」

服務半徑較大，所以集團計劃選擇共 280 家門店來提供半日達服務，預期於 2020 年 5 月底

前全部上線。而在產品種類上，現時貓超半日達服務已可為顧客提出約兩萬隻單品，未來集

團希望能將半日達服務逐步擴張至生鮮及食品領域，隨著供應鏈能力的完善，預計 2020 年

集團的線上銷售佔比有望由約佔一成進一步提升至 20%左右。 

集團現已完成了大潤發及歐尚的總部、供應鏈、商品結構及物流中心的整合。業務模式已從

過往的實期門店向”店倉合一”轉變。而集團與阿里巴巴合作的「貓超共享庫存」專案，即

基於 LBS（Location Based Services 移動定位服務）技術，門店可服務其半徑 5-20 公里內的顧

客。相信隨著「半日達」服務能力增強進一步擴大商圈，可為集團線上營收創造更大的收入。 

大賣場業務(線下) 

2019 年集團新增 7 家大賣場門店，關閉大賣場門店 5 家(主要為歐尚門店調整)，全年淨增大

賣場門店 2 家，大賣場門店總數 486 家，總建築面積超 1,300 萬平方米，其中約 70.0%為租

賃門店，29.7%為自有物業門店及 0.3%為承包店舖。 

截至 2019 年 12 月 31 日，集團於中國各主要地區的門店數目及其建築面積載列如下： 
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估值預測  

 

截至 2019 年 12 月 31 日，透過簽訂租約或收購地塊的方式，集團物色並取得了 43 個地點開設綜合

性大賣場，其中 37 家在建，儲備增加的新門店量充足。 

另外，在重構大賣場上，2019 年集團一共升級改造了 10 家門店，其中上海五家、蘇州一家、濟南一

家、瀋陽一家、武漢一家及廣州一家。改造力爭成為生鮮、食品領域的專家，構建提供物有所值的

專業時尚產品的新零售大賣場。改造後，同店增長有明顯改善，尤其是生鮮品類的同店增長，平均

錄得雙位數增長。2020 年預計將會改造 50 家現有的門店，相信改造更多的門店後，集團的同店增長

將會進一步提升。  

雖然高鑫零售於其 2019 年的年報中提及疫情對集團今年的經營環境會造成較大的影響。但在疲情下

為減少人流聚及出行，網購送貨成為市民購買日常生活用品及食品的主要模式。集團旗下大超市屬

於民生必需品行業，其線上業務 2 月時的生意大增，高鑫零售董事長黃明端透露，2 月份，大潤發

線上生鮮平臺“大潤發優鮮”APP 新註冊用戶數環比增長 105％；而歐尚的線上有很好的表現，1 小

時達業務 2 月訂單量同比增長了 5 倍，業績同比增長 7 倍； 2 月份期間，受疫情影響，雖然運力不

足，但大潤發、歐尚的線上需求暴增，線上業績增長了 3.5 倍― 4 倍，主要是生鮮食品類。“如果

運力夠，10 倍都能達到。 

疫情下，更大程度上改變了市民購買日常生活用品及食品的習慣，令集團的獲客成本大大降低，加

上集團已完成了大潤發及歐尚的總部、供應鏈、商品結構及物流中心的整合，以及進一步提升”店

倉合一”模式，預計集團 2020 年的 O2O 業務的收入將會大大提高。 

另外，2019 年集團的同店銷售增長（不含家電）為-1.01%，優於 2019 年上半年-1.76%，其中大潤發

全年同店增長 0.5%。在門店整合大致完成後，預期門店業績會於 2020 年重回正軌，加上 O2O 業務

的帶動，預期 2020 年集團的收入會回復正增長，而利潤亦隨之而加快增長。 所以會將高鑫零售的

目標價定在$11.16 即相當於 31.3532 市盈率的位置，目標價與現價相比預計會有 9.44%的潛在升幅。 

資料來源: 高鑫零售有限公司 

風險因素 

● 行業競爭持續加劇  

● 消費低迷  

● 升級改造 50 家現有門店的效果未及預期 

● 運力提升不足，影響線上業務 
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利益披露及免責聲明 
利益披露： 

本文的作者為香港證監會持牌人，分析員本人或及其聯繫人仕並未涉及任何與該報告中所評論的上市公司的金錢利益或擔任該上市公司的任何職務，

而在編製的過程中分析員會根據預先訂立的程序及政策，去避免因研究工作可能會引起利益衝突情況。 

免責聲明： 

本文的預測及意見只作為一般的市場或個別股份的評論，僅供參考之用，在未經中國工商銀行(亞洲)有限公司(“本行”)同意前，不得以任何形式複製

、分發或本文的全部或部分的內容，本行不會對利用本文內的資料而構成直接或間接的任何損失負責。 

文中所刊載的資料是根據本行認為可靠的資料來源編製而成，惟該等資料的來源未有經獨立核證，本行並無就文中所載的任何資料、預測及/或意見的

公平性、準確性、完整性、時限性或正確性，以及文中該等預測及/或意見所採用的基準作出任何明文或暗示的的保證、陳述、擔保或承諾，本行亦不

會就使用及/或依賴文中所載任何該等資料、預測及／或意見所引致之損失負上或承擔任何責任。而文中的預測及意見乃本行分析員於本文刊發時的意

見，可作修改而毋須另行通知。若派發或使用本文所刊載的資料違反任何司法管轄區或國家的法律或規例，則本文所刊載的資料不得為任何人或實體

在該司法管轄區或國家派發或使用。 

投資涉及風險。證券價格有時可能會非常波動。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。過

往的表現不一定可以預示日後的表現。投資者應細閱及了解有關證券或投資的所有發售文件，以及其中所載的風險披露聲明及風險警告。 

本文不構成任何要約，招攬或邀請購買，出售或持有任何證券。在本文所載資料沒有考慮到任何人的投資目標，財務狀況和風險偏好及投資者的任何

個人資料，因此不應依賴作出任何投資決定。訂立任何投資交易前，你應該參照自己的財務狀況及投資目標考慮這種買賣是否適合你，並尋求諮詢意

見的獨立法律、財務、稅務或其他專業顧問。 

本文件由中國工商銀行（亞洲）有限公司刊發，內容未經證券及期貨事務監察委員會審閱。 

 

客戶如不想接收服務號推送信息，可自行取消關注服務號或關閉接收消息功能。 


