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如何看待物美收购麦德龙中国？ 

投资要点： 

申万商贸指数期间（10.08-10.11）涨 1.82%，跑输上证综指 0.53 个百分点，板块

表现居各板块第 20 位。期间上证综指涨 2.36%，各板块多数上涨，其中建筑材料

（+5.2%）、农林牧渔（+4.9%）、房地产（+4.7%）和银行（+4.5%）上涨，仅休

闲服务（-0.1%）下跌。 

本周批零板块个股新世界（+6.51%）、供销大集（+5.93%）、爱迪尔（+3.67%）

等少数上涨。安德利（-15.12%）、值得买（-13.30%）和深圳华强（-11.34%）领

跌。 

 

【核心观点】 

事件：10 月 11 日，麦德龙集团、物美集团和多点 Dmall 联合宣布，物美就收购麦

德龙中国控股权已与麦德龙集团签订最终协议。交易完成后，物美集团将在双方

设立的合资公司中持有 80%股份，麦德龙继续持有 20%股份。麦德龙集团将在合

资公司的 7 个董事会席位中获得 2 席。预计最迟在 2020 年二季度完成交割。 

1. 交易价格如何？ 

据麦德龙官网，本次交易对应隐含企业价值为 19 亿欧元，以麦德龙中国截至

2018/9/30 财年的 26.52 亿欧元销售额计，对应 PS 为 0.72x；以其 1.53 亿欧元

EBITDA 计，对应 EBITDA 净利率为 5.8%、交易 EV/EBITDA 为 12.4x。我们认

为，考虑到麦德龙中国 2B 业务、自有品牌和物业的稀缺性，本次交易价格估值合

理。截至 2018/9/30 财年，麦德龙中国总资产 10.88 亿欧元、总负债 8.63 亿欧元。 

根据该协议，物美集团将在合资公司成立初期持股 70%，麦德龙集团持股 20%，

剩余 10% 股权目前由麦德龙中国合资公司中的小股东持有，他们将通过另一个独

立流程出售全部 10%股权。麦德龙集团预计将在交易完后获得超 10 亿欧元的净收

入。 

双方约定，麦德龙中国未来将继续以“麦德龙”品牌保持独立经营，同时新合资

公司总部将保留在目前的上海市普陀区。新合资公司将保持目前的门店规模和所

有商业运营，同时将继续实施计划中的新店开发。双方预计主要将在本地化采购、

生鲜商品、数字化等方面开展合作，多点将成为麦德龙中国的技术合作伙伴，我

们认为，合作有望推进麦德龙中国拓展线上顾客群体，从而把握新零售发展趋势

以加速发展。 

2. 麦德龙中国业务何以备受青睐？ 

麦德龙 1964 年成立于德国，以现购自运（Cash & Carry）模式运营仓储式超市，

在全球 26 个国家拥有 770 家批发商场及食品配送业务。麦德龙一开始与锦江集团

合作，1996 年在上海普陀区开设了第一家超市，至今在中国 59 个城市运营 97 家

门店，其中 55 家位于华东，以优质的食品和非食产品服务 1700 万顾客。 

过去 23 年，麦德龙中国销售显著增长，但近年增速放缓。据中国连锁百强榜单，

2001-2018 年，麦德龙中国销售额、门店数 CAGR 各 9%、11.4%；2018 年销售

额 213 亿元增长 4.9%、门店数 94 家增长 2.2%，对应单店销售 2.27 亿元。 

 

 

 



                                                   行业研究〃商业贸易行业 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

2 

 

图1 麦德龙中国历年销售额及增速（2001-2018） 

 
注：2017 和 2018 年销售额均为 213 亿，而 2018 年仍有 4.9%增长，或与统

计口径有关；此图引用原数据，未做调整。 

资料来源：CCFA，海通证券研究所 

 

 

 

图2 麦德龙中国历年门店数及单店销售（2001-2018） 

 

资料来源：CCFA，海通证券研究所 

 

我们认为，其核心禀赋主要包括 2B 业务、自有物业、供应链管控标准：①我们估计，

麦德龙中国 2B 业务占比高，服务包括壳牌、博世等大型企业客户；②不同于同业租赁

物业，麦德龙中国早期以买地自建为主，自有物业比例较高，且门店多以独立商场（非

购物中心店）运营，商圈选址较优，重估价值显著。③此外得益于全球化供应链，麦德

龙中国在自有品牌以及商品质量管控上具有一定优势，合资公司也将继续遵循集团的全

球标准。 

3. 物美集团未来可以给麦德龙带来什么？ 

（1）物美集团并购经验丰富，有望跻身超市行业前 4 

物美科技集团成立于 1994 年，实际控制人为张文中先生（57 岁），截至 2019/3/31 旗

下拥有 40 家子公司，主要包括物美商业（95.71%，2016/1/7 从港交所退市）、新华百

货（持股 40.03%，2006/04 控股）、百安居（持股 94.92%，2015 年 4 月收购）等。此

外，物美控股集团 2018 年以约 15 亿收购乐天位于北京的 21 家门店。2017 年至今，物

美科技集团多次发行公司债券，存量债券 13 只合计 64.67 亿元，违约债券只数 0，主体

评级 AAA。 

物美科技集团 2018年收入 413亿元增长 1.88%、归母净利润 19.90亿元，净利率 4.82%，

其中 2018 年超市收入 265 亿元占比 64.25%、百货 31 亿元占比 7.61%、家电 16 亿元

占比 3.85%、家居建材 39 亿元占比 9.35%、其他业务收入 62 亿元占比 14.93%。 

此外，物美集团、步步高集团拟共同参与重庆百货混改，考虑到步步高 2018 年超市主

营收入 108 亿、重庆百货 93 亿超市主营收入，加上物美集团三者合计 466 亿元；若再

加上麦德龙中国 213 亿元（含税销售），合计超市主营收入 650 亿元，考虑到其他业务

的总收入，我们预计其规模超 700 亿元，有望跻身继高鑫零售、华润万家、永辉超市后

的超市行业第 4 大企业。 

（2）物美将为麦德龙输出本地化采购、生鲜供应链能力 

物美集团超市业务除物美商业外还包括新华百货旗下 146 家超市（2018 年）和乐天超

市21家门店。从子公司数据来看，物美商业2018年收入274亿元增长1.26%，2008-2018

年 CAGR 为 12%。 

为便于计算，我们以物美商业历史门店数与剔除银川等地的物美集团超市门店作为时间

序列。2011-2017 年，物美剔除银川等地的超市门店数一直在 500-600 家之间，2018

年因并购乐天及新开店带来门店数净增 115 家至 711 家。截至 2019/3/31，物美剔除银

川等地的超市门店数 768 家，其中大型超市 287 家、便利超市 481 家，北京（含河北）

509 家、浙江 181 家、天津 78 家。若考虑银川等地 94 家超市、56 家便利超市，物美

集团截至 2019/3/31 总门店数达 918 家。从区域分布看，麦德龙中国 57%门店位于华东、

而物美华东仅浙江地区占比 24%，我们认为，收购麦德龙有利于增加物美在华区地区的

规模优势。 

物美近年持续推进“农超对接”、“基地直采”，以山东为主要采购基地，以河北、四川、
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福建、新疆、海南等特色蔬果产地为补充，实施订单农业和科技化管理，建立了“农业

配送中心超市顾客”的采购模式。公司目前拥有 7 个物流配送中心，2010 年启

用最大的华北物流配送中心占地 7 万平米，可实现京津地区大部分干货、生鲜商品的

集中配送，也可实现家电商品等的宅配业务。我们认为，这为物美未来帮助麦德龙中国

推进联合采购、本地化供应链（特别是生鲜）提供了有效保障。 

图3 物美商业历年收入（亿元，2008-2018） 

 
注：2014 年及以前参考物美商业年报，2015 年以后参考物美科技集团债券

募集说明书，2015 未披露子公司财务数据，下同。 

资料来源：物美商业年报，物美集团公司债募集说明书，海通证券研究所 

 
 

图4 物美集团超市门店及业态（剔除银川等地，2011-1Q19） 

 
注：2015 年以后参考物美科技集团债券募集说明书，我们以北京（含河北）、

浙江、天津门店数计算，不含银川等地，下同。 

资料来源：物美商业年报，物美集团公司债募集说明书，海通证券研究所 
 

 

图5 物美集团超市门店区域结构（剔除银川等地，2019/3/31） 

 

资料来源：物美商业年报，物美集团公司债募集说明书，海通证券研究所 
 

图6 物美集团超市门店收入结构（剔除银川等地，2019/3/31） 

 

资料来源：物美商业年报，物美集团公司债募集说明书，海通证券研究所 
 

 

（3）多点打造线上线下一体化操作系统，有望提升麦德龙中国数字化水平 

我们认为，若仅考量本地化采购与生鲜供应链，物美无论是从体量还是农超对接上都与

永辉超市有一定差距，但其独有优势在于数字化技术，而这也是麦德龙（以及其他国外

超市企业）在中国近年新零售转型下所必需补齐的短板。 

多点 Dmall 成立于 2015 年 4 月，是一家数字零售解决方案服务商，帮助传统零售企业

进入数字化转型升级，优化到店到家一体化的全渠道服务。多点 Dmall 的董事长为张文

中先生。截至 2019 年 9 月，多点已合作近 80 家区域龙头零售企业，覆盖全国过万家门

店，APP 注册用户超 7500 万、MAU 近 1400 万，近三年蝉联易观、Quest Mobile、极

光大数据等排行榜的生鲜零售 O2O 行业首位。 

多点致力于打造零售行业线上线下一体化操作系统，业务模式包括为 B 端客户提供零售

数字化操作系统，以及为 C 端用户提供到家业务。  

4. 物美收购麦德龙中国，对行业的影响及启示 

实际上，自 2015 年以来，零售行业尤其是超市领域越来越快的发生着深刻变化：（1）

传统超市在加速退出市场竞争，这其中既有外资、也有内资，既有国企、也有民营。包

括：国资背景的联华超市在 2015-2018 年期间累计关闭 1945 家门店；过去 4 年，外资

超市沃尔玛在华关闭 59 家门店，家乐福在华关闭 29 家门店；2017 年 11 月，高鑫零售

26.02%的股权及其母公司吉鑫控股 19.9%的股权以 224 亿港币出售给阿里；2018 年，
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乐天玛特分别将北方区 21 家门店和华东区 72 家门店出售给物美和利群；2019 年以来，

华润万家将北京 5 家门店、山东 7 家门店分别托管给物美和家家悦；2019 年 6 月，苏

宁以 48 亿元收购家乐福中国 80%股权；以及最新物美收购麦德龙中国业务等。这其中，

阿里收购高鑫零售、苏宁收购家乐福中国、以及物美收购麦德龙中国，都引发了产业和

资本市场的广泛关注。 

（2）但与此同时，我们也看到另外一番景象：有实力和核心能力的企业在加速扩张。

包括：（A）永辉、物美、家家悦等优秀的民营超市龙头通过并购整合和外延开店等方式

加速扩张；（B）来自德国的奥乐齐（ALDI）、美国的开市客（Costco）分别在 2019 年 6

月、8 月在上海开店；（3）以盒马（阿里系）、谊品生鲜、生鲜传奇、叮咚买菜、每日优

鲜等为代表的创新企业，正在以社区生鲜为主攻方向，打通线上线下，加速迭代商业模

型，成为新业态的代表。 

以上种种，也蕴涵一些启示和对未来的思考： 

（1）存量经济时代，零售竞争进入下半场，开始从机会型成长走向能力型成长，效率

为先。经济及消费进入中低速增长，消费群体和用户需求的变化，技术变革和物流等基

础设施的完善，以及互联网电商平台寻求新模式和新成长机会，零售行业自 2016 年新

零售以来，出现明显的格局变化，也正呈现出商业模式的红利期越来越短，回归商业本

质的速度越来越快的特点，真正以可持续的效率为消费者创造价值，才能实现自身商业

模式的盈利性成长。 

（2）行业集中度加速提升，龙头更有整合力和进取心。我们坚定认为，以永辉、物美、

家家悦为代表的中国超市龙头已形成强大护城河，当前已有全国/区域密度，在组织建

设、机制安排、供应链和物流、精细化运营等方面有核心能力，有效率保障和资本资源

实力，也对互联网技术和数据价值有充分认知和探索成效，拉长长板，补足短板，迎来

扩张机遇，已开始加速下沉和横向纵向整合，成长逻辑更为清晰。 

 

行业风险提示：消费疲软压制行业业绩和估值；国企改革慢于预期；转型进程的不确定。 

 

【行业观点】 

结合对四季度整体消费环境的判断，和我们对零售板块主要子行业及公司的基本面跟

踪，以及行业、个股当前估值水平，我们给出三条投资主线： 

（1）我们一直强调，存量经济时代，零售竞争进入下半场，开始从机会型成长走向能

力型成长，效率为先，坚定看好市场集中度提升趋势下的龙头企业机会，展望 2019 下

半年，预计龙头成长和业绩表现均有望提速，核心推荐优质龙头永辉超市、苏宁易购、

天虹股份。 

（2）必选超市、化妆品、母婴等属于成长性好的细分赛道。其中超市中的家家悦和红

旗连锁自身有核心竞争力和鲜明的中长期成长逻辑，且受益通胀，持续重点推荐；以

化妆品、母婴、黄金珠宝为代表的细分行业处于红利期，主要公司竞争力提升，从而保

障持续成长，组合推荐周大生、老凤祥、丸美股份、爱婴室等。 

（3）盈利趋稳的低估资产。部分百货已处于价值低估、盈利趋稳状态，若再考虑中短

期的低基数效应和国改背景下的改善潜力，对冲周期下行，关注王府井、步步高等。 

 

【核心推荐】永辉超市、家家悦、天虹股份、苏宁易购、红旗连锁、周大生等 

（A）永辉超市：治理、组织、机制优化，2019 年回归核心能力，再迎高效成长。①

公司 1H19 收入 412 亿元增 20%、同店增长 3.1%、二季度收入、同店均环比提速；②

展望下半年，我们判断开店加速、并表百佳、mini 持续迭代，叠加 2018 年同期较低基

数等，三、四季度业绩仍有望保持较快增长。③行业变革期，公司具备更高效的与科技

企业纵向合作能力，以及更好的同业横向整合机会。给以合理市值 900-1148 亿元，合

理价值区间 9.4-12.0 元。 

风险提示：跨区域扩张、新业态发展、激励机制改善以及投资收益的不确定性。 
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（B）家家悦：夯实核心竞争力，2019 年内生外延快速成长。公司为零售行业稀缺的确

定性价值成长标的，优秀的供应链与密集的网点强化竞争壁垒，同店增速持续优于同业

（1H19 增 4.4%）；2018 年开店 85 家，2019 年计划开店 100 家，加快鲁西扩张、积极

拓展张家口，建议密切关注公司外延进展。给以合理市值 149 亿元-179 亿元，合理价值

区间 24.5-29.4 元。 

风险提示：开店速度低于预期；新店培育期拉长；区域竞争加剧。 

 

（C）天虹股份：引领百货转型创新，携手腾讯加速科技转型，进入加速成长期。公司

2013 年开始全面转型，各层级激励全覆盖激励充分；围绕数字化、体验式、供应链打造

核心竞争力，引领行业业态创新，具备整合输出能力；储备门店丰富，开店提速且创新

管理输出模式，次新区坪效和毛利率向成熟区域靠拢。通过持续精耕细作、修炼内功，

从而保障公司整体业绩稳健增长，显著优于同业。给以合理价值区间 14.46-16.06 元。 

风险提示：外延扩张低于预期；新店培育期拉长；竞争加剧风险。 

 

（D）苏宁易购：智慧零售，逆势上扬。①全渠道优势：新零售产业趋势下，公司是唯

一拥有深度融合的双线渠道，以及优秀运营能力的平台型企业。②竞争格局改善，市场

份额提升：线上与阿里战略合作，且增速持续快于京东，线下同店与开店速度快于国美。

③资源充沛，核心能力强化：公司零售、金融、物流三大业务协同发展，科技赋能增效，

集团臵业、文创、科技、体育等产业资源丰厚。④渠道加速下沉，有望提升议价能力，

驱动产业链价值再分配。给以合理市值 1529-1826 亿元，合理价值区间 16.4-19.6 元。 

风险提示：线下改善与线上减亏低于预期；与阿里合作效果欠佳；竞争加剧等。 

 

（E）红旗连锁：整合成长力强，打造“生鲜+便利”典范。公司为四川便利店龙头，我们

估计 2Q19 无论是同店还是开店均环比 1Q 显著提速，期末门店数 2958 家，我们预计

3Q19 末有望达 3000 家；公司具有成功并购整合经验，2015 年收购红艳、互惠、乐山

四海，1H19 推进收购 9010 超市；预计 2019 年改造 300 家生鲜门店，打造“生鲜+便

利”样本；新网银行 2018 年盈利，我们认为有望为公司贡献可持续的投资收益。给以

合理价值区间 6.35-7.52 元。 

风险提示：门店租金上涨；门店整合的不确定性及大量开店后管理的复杂性；竞争加剧。 

 

行业风险提示：消费疲软压制行业业绩和估值；国企改革慢于预期；转型进程的不确定。 

 

1. 行情回顾（20191008-20191011） 

1.1 申万商贸指数期间涨 1.82%，跑输大盘 0.53 个百分点 

申万商贸指数期间（10.08-10.11）涨 1.82%，跑输上证综指 0.53 个百分点，板块

表现居各板块第 20 位。期间上证综指涨 2.36%，各板块多数上涨，其中建筑材料

（+5.2%）、农林牧渔（+4.9%）、房地产（+4.7%）和银行（+4.5%）上涨，仅休闲服务

（-0.1%）下跌。 

海通批零指数期间上涨 1.54%，子板块中百货上涨 1.93%，超市上涨 1.07%，专业

市场上涨 1.91%，专业连锁上涨 1.41%。10 月 11 日，海通批零板块动态 PE 为 16.61

倍（剔除苏宁易购），同期沪深 300 指数为 11.22 倍，其中，百货 11.50 倍、超市 35.49

倍、专业市场 12.31 倍、专业连锁 11.83 倍。 
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图7 各行业指数期间涨幅情况（%，20191008-20191011） 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

1.2 涨跌幅前 10 个股 

本周批零板块个股新世界（+6.51%）、供销大集（+5.93%）、爱迪尔（+3.67%）等

少数上涨。安德利（-15.12%）、值得买（-13.30%）和深圳华强（-11.34%）领跌。 

表 1 批零个股涨跌幅前 10 及主要指数表现（剔除停牌个股，20191008-20191011） 

涨幅前 10 涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 跌幅前 10 涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 

新世界 6.51 58  安德利 -15.12 16  

供销大集 5.93 141  值得买 -13.30 63  

爱迪尔 3.67 27  深圳华强 -11.34 162  

上海家化 2.81 245  三江购物 -11.00 77  

家家悦 0.64 161  御家汇 -9.51 38  

红旗连锁 0.40 104  商业城 -9.37 10  

天虹股份 -0.25 137  珀莱雅 -8.46 170  

华联股份 -0.44 63  南京新百 -8.26 146  

莱绅通灵 -0.70 36  中央商场 -7.40 36  

三只松鼠 -0.94 275  津劝业 -7.13 21  

主要指数 涨跌幅（%）   主要指数 涨跌幅（%）   

申万商贸 1.82   创业板指 2.41   

上证综指 2.36   沪深 300 2.55   
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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表 2 年初至今批零个股涨跌幅前 10 及主要指数表现（剔除停牌个股，20190101-20191011） 

涨幅前 10 涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 跌幅前 10 涨跌幅（%） 最新市值（亿元） 

三只松鼠 224.50 275  御家汇 -22.60 38  

值得买 188.66 63  汉商集团 -15.95 27  

丸美股份 107.61 246  新华都 -15.71 33  

中兴商业 94.04 31  商业城 -8.49 10  

珀莱雅 92.62 170  新华百货 -7.95 34  

家家悦 74.66 161  供销大集 -7.51 141  

武汉中商 73.20 28  潮宏基 -6.94 38  

红旗连锁 50.77 104  莱绅通灵 -6.46 36  

北京城乡 44.30 32  海宁皮城 -5.10 55  

中百集团 43.51 51  银座股份 -3.63 25  

主要指数 涨跌幅（%）   主要指数 涨跌幅（%）   

申万商贸 11.15  创业板指 33.29   

上证综指 19.24  沪深 300 29.93   
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

2. 行业动态跟踪 

 全国 9 月新开 66 个购物中心，多以中大体量为主 

据联商网&搜铺网商业研究中心统计，9 月全国新开业各类商业项目 66 个（不含专

业市场、游乐园、酒店及写字楼裙房，且商业面积≥2 万㎡），新增商业体量 598.44 万

方，平均商业体量 9.07 万方。 

此次统计不含 9 月 28 日开业的杭州世茂茂宸金座-缤谷无界商业街区、4 万方的天

津欧贸万享集全球进口商品集散交易中心、重庆华南城〃诚外诚国际灯饰批发城、西安

华南城五金建材精品 D 区、写字楼物业上海博华广场等项目。 

从开业购物中心区域分布上看，华东仍然霸居首位，华南紧跟其后排第二。从商业

体量上看，9 月新开的商业项目中，多以中大体量为主，规模在 10 至 15 万方（含 10

万方，不含 15 万方）占比约 30％。 

整体上看，9 月新开的这些商业项目开发或运营企业背景相对平衡，国内知名连锁

企业和当地中小型开发商并重。 

资料来源：联商网 

 

 银泰携手兰蔻、雅诗兰黛探索新零售，在宁波开出快闪店 

从 10 月 3 号开始，兰蔻、雅诗兰黛两大品牌纷纷在宁波银泰天一店开出了“快闪

店”，携手银泰在无人售卖新零售领域探索，同时，在这个黄金周，给予消费者更多元化

的消费体验。 

宁波银泰天一店现有的 38 个美妆柜台中，有 21 个品牌均为宁波独家，包括迪奥、

海蓝之谜、YSL、CPB、阿玛尼、资生堂、馥蕾诗等等。  

宁波银泰天一店化妆品区负责人告诉记者，2020 年 5 月前，这里还将引入黛珂等

10 个品牌，大多数均为宁波独家，进一步扩大美妆品类规模。除了本身的规模效应之外，

兰蔻、雅诗兰黛等品牌们，同样看重银泰的数据运营能力，帮助品牌实现精准营销，持

续吸引新客流。上述负责人介绍，在刚刚过去的 9 月份，喵街的一档粉水活动，就帮助

兰蔻单月招新 2000+，这无疑是数据驱动能力——把人找货变成货找人的绝佳表现。 

资料来源：联商网 

 

行业风险提示：消费疲软压制行业业绩和估值；国企改革慢于预期；转型进程的不确定。 
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