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阿里巴巴拟收购吉鑫控股 70.94%的股权，收购后直接及间接合计持有公司

72.35%股权，并表。公司线上业务规模和盈利能力有望进一步提升，双线融合

提速，助力商业模式向“双线价差+双线流量变现”转变；同时，高鑫零售作为

阿里系新零售平台的价值也显著提升。 

▍阿里巴巴通过淘宝中国收购吉鑫控股持有 70.94%股权，成为高鑫零售第一大股

东。10 月 19 日，高鑫零售和淘宝中国发布联合公告，阿里巴巴通过其子公司淘

宝中国向 Auchan Retail International S.A.及其附属公司收购吉鑫控股合计

70.94%股权，收购价格为约 8.1 港元/股，合计收购价格约 280 亿港元，按照公

告日 95.4 亿股本计算，对应公司市值 772.7 亿港元，对应 2020E 的 PE 为 21.1x，

PS 为 0.7x。吉鑫控股持有高鑫零售 51%股权，本次收购后，阿里巴巴连同其关

联方将持有高鑫零售 72.35%的股权，成为高鑫零售第一大股东，高鑫零售将纳

入阿里巴巴财务报表。 

▍线上业务占比高位提升，稳定盈利，并入阿里报表利于获得阿里更多技术和流

量支持。在阿里巴巴的数字化及流量支持下，公司线上业务规模占比超同业：

2020H1，公司线上 B2B 占比 7.9%，B2C 占比 12%，合计线上占比达 19.9%

（永辉超市/步步高超市/天虹超市线上占比分别为 9.7%/12.5%/13.0%）。公司

2019 年线上业务实现整体盈利，2020H1 到家业务净利率达 3%~4%，2020Q3

到家业务净利率 1%~2%。阿里将公司纳入报表彰显对公司未来整体盈利能力的

信心，利于阿里为公司带来更多的流量和技术支持，进一步推进全流程数字化。

我们预计公司线上业务占比有望高位提升，2020 年全年线上业务占比有望达约

22%，2021 年线上业务占比有望达 24%+，未来 3 年线上业务占比有望达 30%-

35%。 

▍阿里巴巴是公司重要线上流量入口，公司有望成为阿里系超市业务整合平台。

高鑫零售线上业务共有四个入口，截至 2020 年 8 月，根据订单量，淘鲜达占比

50%，自有 APP 占比 20%，饿了么占比 15%，天猫超市占比 15%，阿里系入

口合计占比 80%。阿里巴巴同时参股了三江购物、联华超市等超市公司，银泰

百货等百货公司以及居然之家、苏宁易购等家居数码公司，公司现阶段线上入

口、消费者数据仍主要由阿里掌握，利用公司强大的供应链体系、低线城市线下

门店网络和海量会员，阿里有望加速新零售业务板块融合。 

▍阿里绝对控股，助力商业模式从“线下价差+转租流量变现”向“双线价差+双

线流量变现”转变；高鑫零售新零售平台价值突显。线下大卖场模式的本质为商

品价差变现加流量变现（转租、广告费等），预计未来公司商品价差水平相对稳

定，但线下客流承压，线下流量变现能力将下降。线上渠道具备品牌宣传和营销

的功能，能否在线上集聚足够的用户，通过线上新品/C2B/广告/金融等变现是观

察重点；但鉴于线上入口、数据目前主要由阿里掌握，后续还需看与阿里系的整

合情况。 

▍风险因素：消费持续低迷，多元业态冲击加剧，线下客流恢复不达预期。 

▍投资建议：维持公司 20-22 年营业收入预测为 993.0 亿/1034.4 亿/1076.4 亿元，

维持 20-22 年归属净利润预测为 31.7 亿/35.7 亿/39.7 亿元，对应 20-22 年 EPS

预测分别为 0.33/0.37/0.42 元，维持“增持”评级。 

  
高鑫零售 06808 

评级 增持（维持） 

当前价 9.45 港元 

总股本 9,540 百万股 

港股流通股本 9,540 百万股 

52周最高/最低价 
13.24/7.73 港

元 

近 1 月绝对涨幅 5.70% 

近12月绝对涨幅 15.98%    
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 99,359 95,357 99,296 103,442 107,639 

营业收入增长率 -2.89% -4.03% 4.13% 4.18% 4.06% 

净利润(百万元) 2,588 2,834 3,172 3,566 3,967 

净利润增长率 -7.34% 9.51% 11.92% 12.41% 11.27% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.27 0.30 0.33 0.37 0.42 

毛利率% 25.28% 26.98% 26.48% 27.10% 27.62% 

净资产收益率 ROE% 10.94% 11.85% 12.36% 12.84% 13.20% 

PE  31   29   26   23   20  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 19 日收盘价
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图 1：本次股权转让前高鑫零售股权架构 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 2：本次股权转让后高鑫零售股权架构 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

  

9.9 9.7 9.6 9.3 
9.7 

12.0 12.0 
12.6 12.7 12.6 

0

2

4

6

8

10

12

14

FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020

9.9 9.7 9.6 9.3 
9.7 

12.0 12.0 
12.6 12.7 12.6 

0

2

4

6

8

10

12

14

FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020

29180026/49569/20201020 11:11



 

   高鑫零售（06808）获得阿里股权收购点评｜2020.10.20 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 2 

图 3：阿里巴巴新零售板块业务加速融合 

 

资料来源：公司公告，公司官网，中信证券研究部绘制 注：数字为阿里巴巴持股比例，如阿里巴巴持有苏宁易

购 19.99%股份 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 99,359 95,357 99,296 103,442 107,639 

营业成本 -74,240 -69,626 -73,000 -75,410 -77,906 

毛利率 25.28% 26.98% 26.48% 27.10% 27.62% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 

销售费用 -19,815 -19,523 -19,422 -20,409 -21,241 

营业费用率 19.94% 20.47% 19.56% 19.73% 19.73% 

管理费用 -2,851 -2,807 -2,457 -2,622 -2,904 

管理费用率 2.87% 2.94% 2.47% 2.53% 2.70% 

财务费用 -10 -623 26 41 56 

财务费用率 0.01% 0.65% -0.03% -0.04% -0.05% 

投资收益 -8 -15 -10 -11 -12 

营业利润 4,178 4,252 4,759 5,373 5,961 

营业利润率 4.20% 4.46% 4.79% 5.19% 5.54% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 4,178 4,252 4,759 5,373 5,961 

所得税 -1,360 -1,207 -1,351 -1,525 -1,692 

所得税率 -32.55% -28.39% -28.39% -28.39% -28.39% 

少数股东损益 230 211 236 282 302 

归属于母公司股
东的净利润 

2,588 2,834 3,172 3,566 3,967 

净利率 2.60% 2.97% 3.19% 3.45% 3.69% 
  

 
资产负债表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 13,469 13,251 21,676 32,729 42,399 

存货 14,468 17,724 17,491 17,321 18,798 

应收账款 3,061 2,962 3,124 3,218 3,359 

其他流动资产 15 785 16 16 16 

流动资产 31,013 34,722 42,307 53,284 64,572 

固定资产 20,386 28,572 27,334 25,139 22,789 

长期股权投资 41 17 17 17 17 

无形资产 5,981 124 664 1,204 1,744 

其他长期资产 4,358 7,751 8,879 10,387 12,293 

非流动资产 30,766 36,464 36,894 36,747 36,843 

资产总计 61,779 71,186 79,201 90,031 101,415 

短期借款 1 0 0 0 0 

应付账款 35,871 36,496 36,500 37,890 39,644 

其他流动负债 549 1,516 500 503 487 

流动负债 36,421 38,012 37,000 38,393 40,131 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 257 7,816 14,866 21,926 28,979 

非流动性负债 257 7,816 14,866 21,926 28,979 

负债合计 36,678 45,828 51,866 60,319 69,111 

股本及储备 23,665 23,925 25,666 27,760 30,051 

资本公积 0 0 0 0 0 

归属于母公司所

有者权益合计 
23,665 23,925 25,666 27,760 30,051 

少数股东权益 1,436 1,433 1,669 1,952 2,253 

股东权益合计 25,101 25,358 27,335 29,712 32,304 

负债股东权益总
计 

61,779 71,186 79,201 90,031 101,415 

 
 

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 4,178 4,252 4,759 5,373 5,961 

所得税支出 -1,360 -1,207 -1,351 -1,525 -1,692 

折旧和摊销 3,178 4,404 4,192 4,248 4,304 

营运资金的变化 168 92 -181 1,477 116 

其他经营现金流 253 -2,936 -392 -412 -421 

经营现金流合计 6,417 4,605 7,028 9,162 8,269 

资本支出 -2,690 -2,375 -3,160 -2,260 -2,160 

投资收益 -8 -15 -10 -11 -12 

其他投资现金流 589 582 -1,028 -1,408 -1,806 

投资现金流合计 -2,109 -1,808 -4,198 -3,679 -3,978 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 -36 -9 7,000 7,000 7,000 

股息支出 -1,145 -1,431 -1,431 -1,471 -1,677 

其他融资现金流 -20 126 26 41 56 

融资现金流合计 -1,201 -1,314 5,595 5,570 5,379 

现金及现金等价

物净增加额 
3,107 1,483 8,425 11,052 9,670 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 -2.89% -4.03% 4.13% 4.18% 4.06% 

营业利润增长率 -6.51% 1.77% 11.92% 12.91% 10.94% 

净利润增长率 -7.34% 9.51% 11.92% 12.41% 11.27% 

毛利率 25.28% 26.98% 26.48% 27.10% 27.62% 

EBITDA Margin 4.42% 5.67% 6.08% 6.12% 6.16% 

净利率 2.60% 2.97% 3.19% 3.45% 3.69% 

净资产收益率 10.94% 11.85% 12.36% 12.84% 13.20% 

总资产收益率 4.19% 3.98% 4.00% 3.96% 3.91% 

资产负债率 59.37% 64.38% 65.49% 67.00% 68.15% 

所得税率 -32.55% -28.39% -28.39% -28.39% -28.39% 

股利支付率 44.23% 50.49% 46.38% 47.03% 47.97% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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