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鼎成證券有限公司


Gransing Securities Co., Limited


	技術分析
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	個股分析
	
	
	

	日期
	2003/7/23
	
	聯華超市 (0980)
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	股價資訊
	
	
	

	股價
	HK$4.425
	
	
	

	恒生指數
	9900.56
	
	
	

	52週高低
	HK$5.00/
4.05
	
	
	

	發行股數
	1.725億股
	
	
	

	市值(H股)
	HK$7.8億
	
	
	

	每手股數
	1000
	
	
	

	*每股賬面淨值
	HK$1.84
	
	
	

	*股價/賬面值(倍)
	2.41倍
	
	
	

	*市盈率(倍)
	21.6倍
	
	
	

	息率
	不適用
	
	
	


*從招股書推算
	
	
	公司簡介

	
	
	聯華超市為中國大陸首批連鎖超市營辦商之一，亦為國內最大之零售連鎖營辦商 (以營業額計算)。集團經營多家大型綜合超市、超級市場及便利店，其中大部份分別以世紀聯華大型綜合超市、聯華超級市場及快客便利店經營。集團擁有全國最龐大之零售連鎖網絡之一，且於上海及鄰近地區根基尤其穩固。截至2002年年底，集團共經營1,884個零售門市，包括直接經營11家大型綜合超市、504家超級市場及704家便利店，另根據集團之加盟安排經營324家超級市場及305家便利店。該等門市遍佈國內16省、直轄市及自治區，主要集中於華東、華北及華南一帶。
集團之大型綜合超市提供種類繁多、質高價優之商品及服務，主要針對要求全面「一站式」購物體驗之消費者；而超級市場則提供與日常生活息息相關之商品及服務，主要針對住宅區消費者之日常生活需要。至於聯華快客便利店方面，它們多位於交通便利地段及高人流之住宅區，以要求快捷有效及方便購物服務之顧客為對象。為使集團具備與國際連鎖店營辦商相抗衡之競爭，集團投資並持有「上海聯家」45%權益。上海聯華為與家樂福合資成立之中外合資企業，以「家樂福」服務標誌在上海經營及管理6家大型綜合超市。此合資企業之投資有助集團更瞭解外國大型綜合超市營辦商之業務優勢、市場推廣及發展策略。

投資理念

	
	
	1. 過去5年中國的零售市場以7%的年遞增率快速增長，成長速度快；

2. 受經濟快速增長和消費者日趨富裕的推動，中國零售市場未來增長力十分巨大，到2010年，整個市場規模預計將達57,000億人民幣；

3. 麥肯錫在最近的一份報告中預計，在未來3-5年，中國零售業的60%市場將由3-5家世界級零售巨頭控制；

4. 截至2002年上半年，國內72家零售業上市公司僅3家虧損；

5. 在國家的協助下，鼓勵聯華做大做強，成為銷售額500億人民幣以上的大型零售集團；

6. 上海市有關部門已宣布，聯華超市與華聯超市兩大巨頭將組建航母，以便對抗沃爾瑪這樣的國際巨頭，零售業3-5年後全面開放，故這段期間，零售連鎖業無論質和量都會急速增長；

7. 2002年度，聯華的營收為58億人民幣，約為沃爾瑪的1/340，若於3-5年內聯華的規模達到沃爾瑪的1/10，則其市值將增長34倍。現時沃爾瑪的市盈率約為29.9倍；

8. 聯華未來5年將增店至7,000家(現時約為1,884家)；

9. 在香港上市的路演會，吸引了全球200多名基金經理到會，他們十分看好國內零售業的成長空間和發展潛力，特別認同聯華同時經營大賣場，超市，便利店，及管理能力；

10. 聯華自建品牌產品超過1,500種商品，銷售額以按年35%增長；

11. 在王宗南的訪問中，發掘聯華未來的發展路向:

1、 3-5年內將連銷網點布滿全國；

2、 加快傳統商業管理的運行模式向現代企業管理盈利模式的轉變，在重“質”的前題下求“量”；

3、 不盲目找點，找“龍頭”企業合作；

4、 由總部集中管理，改為總部和區域總部相結合的管理制，把責、權、利捆在一起。

5、 加強供應鏈整合。

12. 截至2003年4月止四個月之未核實盈利為5,000萬港元推算，預計2003年稅後盈利約為1.8億港元，每股盈利為0.306港元，預計市盈率約15.5倍，相交沃爾瑪29.9市盈率低，仍有上升空間。
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Room 805-806, Far East Consortium Building, 121 Des Voeux Road Central, Hong Kong

電話: (852) 2544-0168 傳真: (852) 2544-8439
網站: http://www.gransing.com

