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资料来源：Wind 

 业绩大超预期，王者本色凸显  
永辉超市(601933) 
永辉超市 2017 年一季度归母净利润同比增长 57.55%，大超市场预期 

公司发布 2017年一季度业绩快报，2017年一季度公司实现营业收入 152.6

亿元，较上年同期增长 13.76%；实现利润总额 9.12 亿元，同比增长
58.68%；归属于上市公司股东的净利润 7.44 亿元，较上年同期增长
57.55%。业绩大超市场预期。 

 

毛利率进一步提升，王者本色彰显 

公司 2017 年一季度归母净利润同比增长 57.55%，主要是得益于公司毛利
率进一步提升，团队自主管控费用以及灵活使用账户资金增加利息收入等。
预计毛利率提升及费用管控是利润大幅增加的主要原因。2016 年公司零售
主业毛利率同比提升 0.11 个百分点，其中生鲜业务毛利率增加 0.54 个百
分点、食品业务毛利率增加 0.57 个百分点、服装业务毛利率减少 1.77 个
百分点，2017 年一季度毛利率又进一步提升，王者本色彰显。 

 

成本控制卓有成效，2017 年一季度数据进一步验证 

对于零售企业而言，人工与租金压力一直是压制零售企业业绩的两大难题。
在 2016 年永辉新增门店 105 家（含会员店、超级物种及优选店），经营面
积增加 61.44 万平米的情况下，公司员工数减少 4739 人，公司不断优化
流程控制成本，卓有成效。从 2017 年一季度业绩预告看，公司费用管控
能力得到进一步验证。 

 

业态方面不断推层出新，符合行业发展趋势 

面对行业竞争的加剧，公司推出“超级物种”业态，创新融合“零售+餐饮”
业态，陆续推出了“麦子工坊”、“鲑鱼工坊”、“盒牛工坊”等，“工坊”系
列采用“独立店”模式，合伙人共享单店利润，与永辉超市共享供应链，
借助其门店网络进行扩张。背靠永辉强大全球供应链资源，永辉“工坊”
优势明显，大受市场欢迎，预期将成为永辉超市未来一大赢利点。 

 

维持“增持”评级，建议投资者积极关注 

面对电商的冲击及行业的不景气，公司不断优化供应链流程，毛利率持续
提升，费用率管控卓有成效再度验证，与达曼国际等供应链服务龙头合作
将进一步提升供应链管理水平、优化供应链资源。鉴于公司靓丽的业绩表
现，将公司 2017-2019 年归母净利润从 14.81/18.04 /21.8 亿元上调至
16.01/ 20.09 /24.25 亿元（提升幅度分别为 1.2/2.05/2.45 亿元），同比增
速分别为 28.89%/25.51%/20.7%。给予公司 2017 年 40-42 倍 PE，上调
公司目标价至 6.7-7 元（之前目标价为 5.5-6 元），维持公司“增持”评级，
继续建议投资者积极关注。 

 

风险提示：宏观消费环境景气度急剧下行。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 9,570 

流通 A 股 (百万股) 6,509 

52 周内股价区间 (元) 4.02-8.83 

总市值 (百万元) 54,743 

总资产 (百万元) 29,438 

每股净资产 (元) 2.01  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 42,145 49,232 58,222 68,582 80,124 

+/-%  14.75 16.82 18.26 17.79 16.83 

净利润 (百万元) 605.33 1,242 1,601 2,009 2,425 

+/-%  (28.92) 105.18 28.89 25.51 20.70 

EPS (元) 0.06 0.13 0.17 0.21 0.25 

PE (倍) 90.44 44.08 34.20 27.24 22.57  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/3357061f-41ca-4543-abf4-d9a5a852c42c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/3357061f-41ca-4543-abf4-d9a5a852c42c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/ee98bad0-cdcb-44a5-979e-cbd2d3ed1ce7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/ee98bad0-cdcb-44a5-979e-cbd2d3ed1ce7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/afbfdfd3-ab8d-4f01-8fd8-045eff9c26cc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/afbfdfd3-ab8d-4f01-8fd8-045eff9c26cc.pdf
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PE/PB-Bands 

图表1： 永辉超市历史 PE-Bands  图表2： 永辉超市历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 11,930 20,566 23,886 26,637 29,966 

现金 4,294 8,097 12,267 13,006 14,224 

应收账款 101.55 486.90 349.37 450.80 553.27 

其他应收账款 767.35 1,221 1,280 1,528 1,811 

预付账款 1,063 1,443 1,681 1,942 2,288 

存货 4,250 5,379 6,094 7,214 8,438 

其他流动资产 1,455 3,939 2,216 2,497 2,651 

非流动资产 8,374 8,872 8,023 8,219 8,269 

长期投资 1,945 1,976 1,000 1,000 1,000 

固定投资 3,008 3,109 3,530 3,867 4,093 

无形资产 600.03 629.01 609.67 591.81 572.83 

其他非流动资产 2,820 3,158 2,883 2,760 2,603 

资产总计 20,304 29,438 31,909 34,856 38,234 

流动负债 7,929 10,049 11,023 12,698 14,578 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 5,201 6,495 7,547 8,841 10,351 

其他流动负债 2,728 3,554 3,476 3,857 4,227 

非流动负债 93.60 147.33 57.79 63.26 71.53 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 93.60 147.33 57.79 63.26 71.53 

负债合计 8,023 10,197 11,081 12,761 14,650 

少数股东权益 53.53 42.85 20.13 (12.44) (52.83) 

股本 4,068 9,570 9,570 9,570 9,570 

资本公积 5,675 6,511 6,511 6,511 6,511 

留存公积 2,485 3,117 4,718 6,006 7,528 

归属母公司股 12,228 19,199 20,809 22,107 23,637 

负债和股东权益 20,304 29,438 31,909 34,856 38,234  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 42,145 49,232 58,222 68,582 80,124 

营业成本 33,785 39,292 46,423 54,557 63,594 

营业税金及附加 206.54 218.99 271.01 317.32 369.08 

营业费用 6,377 7,165 8,471 9,979 11,658 

管理费用 969.91 1,289 1,514 1,783 2,083 

财务费用 (24.58) (74.20) (421.54) (523.14) (563.66) 

资产减值损失 12.10 18.52 15.60 15.99 16.28 

公允价值变动收益 15.20 7.49 9.13 9.60 9.09 

投资净收益 (73.36) 167.47 86.00 100.00 110.00 

营业利润 760.74 1,498 2,045 2,563 3,086 

营业外收入 181.45 179.14 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 144.87 120.25 0.00 0.00 0.00 

利润总额 797.33 1,556 2,045 2,563 3,086 

所得税 197.26 342.76 466.55 586.21 700.86 

净利润 600.07 1,214 1,578 1,977 2,385 

少数股东损益 (5.26) (28.28) (22.72) (32.58) (40.38) 

归属母公司净利润 605.33 1,242 1,601 2,009 2,425 

EBITDA (倍) 1,547 2,364 2,517 3,072 3,690 

EPS (元) 0.15 0.13 0.17 0.21 0.25  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 14.75 16.82 18.26 17.79 16.83 

营业利润 (27.95) 96.86 36.53 25.35 20.40 

归属母公司净利润 (28.92) 105.18 28.89 25.51 20.70 

获利能力 (%)      

毛利率 19.83 20.19 20.27 20.45 20.63 

净利率 1.44 2.52 2.75 2.93 3.03 

ROE 4.95 6.47 7.69 9.09 10.26 

ROIC 6.90 11.30 14.19 17.40 21.50 

偿债能力      

资产负债率 (%) 39.51 34.64 34.73 36.61 38.32 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 1.50 2.05 2.17 2.10 2.06 

速动比率 0.97 1.51 1.61 1.53 1.48 

营运能力      

总资产周转率 2.36 1.98 1.90 2.05 2.19 

应收账款周转率 336.42 161.14 133.81 158.76 149.18 

应付账款周转率 6.58 6.72 6.61 6.66 6.63 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.06 0.13 0.17 0.21 0.25 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.20 0.34 0.25 0.30 

每股净资产(最新摊薄) 1.28 2.01 2.17 2.31 2.47 

估值比率      

PE (倍) 90.44 44.08 34.20 27.24 22.57 

PB (倍) 4.48 2.85 2.63 2.48 2.32 

EV_EBITDA (倍) 27.72 18.14 17.04 13.96 11.62  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,538 1,928 3,256 2,366 2,911 

净利润 600.07 1,214 1,578 1,977 2,385 

折旧摊销 811.05 940.66 894.26 1,033 1,168 

财务费用 (24.58) (74.20) (421.54) (523.14) (563.66) 

投资损失 73.36 (167.47) (86.00) (100.00) (110.00) 

营运资金变动 (34.22) (142.38) 1,264 (40.02) 8.39 

其他经营现金 112.68 157.85 27.15 19.52 23.90 

投资活动现金 (3,067) (3,883) 491.77 (1,429) (1,352) 

资本支出 1,313 1,440 1,000 1,000 1,000 

长期投资 818.28 1,656 (1,100) 18.75 9.70 

其他投资现金 (936.18) (787.55) 391.47 (410.63) (342.76) 

筹资活动现金 3,748 5,746 421.14 (197.26) (340.53) 

短期借款 (1,369) 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (34.30) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 813.10 5,503 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 4,859 836.01 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (521.44) (593.17) 421.14 (197.26) (340.53) 

现金净增加额 2,219 3,792 4,169 739.10 1,218  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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