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基本状况 

总股本(百万股) 9,570 

流通股本(百万股) 9,570 

市价(元) 7.27 

市值(百万元) 69,577 

流通市值(百万元) 69,577 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 毛利率上升，费用率下降，业绩

大超市场预期，推荐“买入” 

2 Q1 预告大幅超预期，合伙人激励

继续发力，维持“买入” 

3 门店迭代成熟助力增长，合伙人

制发力提升运营效率 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 42,144.83 49,231.65 61,197.58 73,699.07 86,952.70 

增长率 yoy% 14.75% 16.82% 24.31% 20.43% 17.98% 

净利润 605.33 1,242.01 1,755.33 2,189.45 2,745.91 

增长率 yoy% -28.92% 105.18% 41.33% 24.73% 25.42% 

每股收益（元） 0.15 0.13 0.18 0.23 0.29 

每股现金流量 0.38 0.20 0.31 0.33 0.39 

净资产收益率 4.95% 6.47% 8.86% 9.95% 11.10% 

P/E 67.87 37.83 39.64 31.78 25.34 

PEG — 0.36 0.96 1.28 1.00 

P/B 3.36 2.45 3.51 3.16 2.81 

投资要点 

 2017 年 6 月 21 日永辉超市纳入 MSCI 指数，受此因素影响，永辉超市大涨 8.
18%，本篇报告从行业、公司经营以及估值情况分析永辉的投资价值、公司核
心竞争力以及增长潜力：消费股进入估值提升的通道，若以 16 年 H1 为消费
股估值提升的起点，优质的白马消费股估值提升了约 30%-50%，如白酒、家
电以及家具等，从基本面层面来看，这些行业基本上存在或多或少的行业边际
改善，龙头及个股基本面拐点出现，享受行业基本面拐点与估值提升的戴维斯
双击，优质的消费股白马股上涨。从市场情绪面角度，大盘持续震荡，可选择
投资标的收窄，机构集体“抱团”消费股，如白酒、家电以及家居，贵州茅台
PE（2016H1-至今）20XPE-30XPE（新高），格力电器从 10XPE 上涨到 14.
2XPE（新高）、老板电器 20XPE-32.4XPE（最高）、永辉超市 48XPE-46.0X
PE（业绩释放）。对于永辉来说，PE（TTM）已经达到 46.0 倍，那么如何看
当前的永辉的估值，买还是卖？永辉基本面如何变化，未来的行业地位如何，
适不适合长线拿？ 

 此轮超市龙头永辉上涨，我们认为与其它消费股逻辑有共同点，但也有差异点。
共同点是市场白马行情催化，永辉作为超市行业龙头享受溢价；不同点是永辉
的基本面拐点更大，业绩确定性更高，永辉超市门店迭代升级更具竞争力，核
心供应链护城河优化，并持续加宽加深，公司践行合伙人制度见效，净利润增
速显著高于收入增速，2017 年 Q1 永辉收入同比 13.76%+，归母净利润同比
57.55%+。从行业层面来看，永辉超市面对的市场空间足够大，生鲜市场大约
9 万亿，商超行业生鲜占比大约 13%左右，市场规模达到 1.17 万亿，复合增
速大约为 13%，而生鲜超市渗透率之所以持续上涨，主要是消费结构的升级，
生鲜购买由传统的菜市场转向商超，在中西部地区消费升级特别明显。且 16
年至今超市行业出现弱复苏，部分具有核心竞争力的商超加快开店的速度，结
构分化加速，如高鑫零售、永辉超市等。当前商超生鲜占比不高，2016 年生
鲜龙头永辉生鲜业务规模 200-300 亿元，占比不足 0.5%，即使放在商超，市
占率仍很低，约为 3%左右。我们认为未来随着生鲜消费的升级，具备品牌优
势的超市的市占率会持续提升，且行业天花板足够高。 

 公司层面来看，永辉积极布局新业态门店，2017 年规划新开门店约 100 家，
同比增长约 20%+。从生鲜消费升级的趋势，年轻群体如 80、90 后，商超购
买生鲜成为趋势，提升产品品质以及改善消费环境，成为线下零售店、餐饮店
提升竞争力的方式，而永辉超市 BRAVO 精标店契合这种趋势。从经营效果及
坪效来看，BRAVO 精标店高于红标店（2016 年坪效高出 10%+）。从消费的
路径以及门店迭代的情况，我们看到永辉超市更加年轻化，包括 2017 年重点
作为布局对象的超级物种，“餐饮+超市”的模式更具竞争性及吸引性，依托于
自身耕耘的精细化采购优势，在产品品质以及价格方面更具竞争优势。预计今
年新开未来新开 BRAVO 精标店增速 18%以上，收入增速保持略高于门店增
速。截止 2017 年 6 月底，永辉新开 BARVO 门店约 29 家，受益于 4、5 月份
节日影响，同店增长较好，预计 2017H1 业绩获将超预期。 

 精细化的运作方面更具竞争优势，龙头永辉仍具备成长空间。沃尔玛规模优势
起来时，EBITA Margin 大约在 5.5-6.0%左右，而永辉超市的 EBITA Margin
为 4.7%左右，处于提升通道，但对于规模化的龙头企业来看，仍具备提升空
间。零售行业是个精细活，规模优势以及激励机制对于零售公司的盈利能力提
升特别重要，永辉从两个角度提升自身的经营效率：一是精选优质的 SKU，1
6 年淘汰 2 万 SKU，二是淘汰 15%的供应商。而我们知道，成熟的欧美国家
一般是严选消费模式，即 SKU 不是太多，但产品品质比较好，永辉的精选 S
KU 模式符合消费趋势，同时对于公司来说减少了采购成本。在激励政策方面，
永辉提升员工积极性，以赛马制促进良性竞争，提升收入规模以及人均创收，
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2016 年见效特别明显，人均创收提升大约 24.67%，薪酬费用率大幅降低，对
于公司整体费用率降低大有裨益。我们看到这种合伙人制度，不仅提升收入规
模，而且提升了公司的经营效率，背后体现的是公司对供应链精细化管理的把
控能力。 

 投资建议：上调目标价至 8.01 元，维持“买入”评级。估值层面，纵向对比
来看，公司历史 PE 估值中枢大约 30 倍左右，按照 A 股消费股提升的逻辑来
看，估值相较于历史提升 30%-50%，那么永辉超市 PE（TTM）合理区间应该
在 40-45XPE 的区间，按照我们的预测，永辉超市 2018 年有望实现净利润约
21.89 亿元，当前市值对应 2018 年估值约为 31.78XPE 倍，估值提升的空间
仍具备较大潜力。且对标好市多、沃尔玛等国外零售巨头，历史开店增速最高
时，估值大约为 35-40 倍，亚马逊收购全食超市的 PE 为 33 倍。考虑到行业
空间足够大，且对于全国化零售龙头公司永辉超市鲜有竞争对手，业绩增长确
定性更高，市占率稳步提升，我们认为永辉超市合理的估值应该在 35XPE-40
XPE 区间。我们预计 2017-2019 年公司实现营业收入 611.97/736.99/869.52
亿元，同比增长 24.31%/20.34%/17.98%。实现净利润约为 17.55/21.89/27.4
6 亿元，同比增长 41.33%/24.73%/25.42%，当前市值对应 2017-2019 年 PE
约为 39.64/31.78/25.34 倍。考虑公司强劲的内生增长动力以及外部拓展空间，
给予 2018 年 35XPE，上调目标价至 8.01 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：公司门店建设不及预期，导致营收增长缓慢；宏观环境恶化，消费
者消费能力大幅下降；食品安全问题； 
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图表 1：永辉超市 2010-2016 年新增门店 CAGR20.89%+，高于其他门店增速 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 

 

图表 2：永辉超市当前 PE 估值处于 34XPE-43XPE

的区间 

 图表 3：永辉超市当前 PS 达到历史最高点 
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来源：WIND  中泰证券研究所  来源：WIND 中泰证券研究所 
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图表 4：永辉超市门店开店情况 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

福建 3 9 15 21 32 43 49 59 79 88 97 104 104 108 113 119

重庆 1 3 4 9 18 41 53 64 71 79 88 93 106

北京 2 7 13 18 20 24 30 34

安徽 7 12 14 17 20 24 32

四川 4 7 13 26 37

江苏 5 10 15 15 18 23

河北 1 5 8 13 13 15

河南 3 7 11 12 15 20

贵州 1 4 5 6 7 8 12

浙江 1 4 6 8 14

辽宁 1 5 5 5 5 4

广东 3 5 8 11

陕西 2 4 6 8

上海 1 3 11 37

吉林 1 2 2 3 2 3

天津 2 2 2 2 3 7

黑龙江 1 2 2 4 4

山西 1 1

总门店数：个 3 9 15 22 35 47 58 77 122 156 203 249 288 330 388 487

经营面积：平米 20171 36219 67537 106740 155462 202753 288676 405559 719216 1050000 1574522 2054513 2625577 3088043 3662290 4276681

净增门店数：个 6 6 7 13 12 11 19 45 34 47 46 39 42 58 62

门店增速：% 200.0% 67.0% 47.0% 59.0% 34.0% 23.0% 33.0% 58.0% 28.0% 30.0% 23.0% 16.0% 15.0% 14.6% 17.6% 25.5%  

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 5：永辉超市推行的合伙人制度与大润发的比较 

 

来源：公司资料整理 公司公告 中泰证券研究所 
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图表 6：沃尔玛历史开店增速和 PE 同向变动  图表 7：永辉超市 2016Q2 期间费用率开始下降 

 

 

 

来源：彭博咨询 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 
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图表 8：永辉超市财务预测三张表  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 36,727 42,145 49,232 61,198 73,699 86,953 货币资金 2,093 4,294 8,097 11,232 13,158 16,797

    增长率 20.25% 14.8% 16.8% 24.3% 20.4% 18.0% 应收款项 892 869 1,708 1,484 1,793 2,140

营业成本 -29,507 -33,785 -39,292 -48,494 -57,986 -68,176 存货 3,699 4,250 5,379 5,838 6,995 8,240

    %销售收入 80.3% 80.2% 79.8% 79.2% 78.7% 78.4% 其他流动资产 1,566 2,518 5,382 5,695 6,003 6,393

毛利 7,220 8,359 9,940 12,703 15,713 18,777 流动资产 8,250 11,930 20,566 24,249 27,950 33,570

    %销售收入 19.7% 19.8% 20.2% 20.8% 21.3% 21.6%     %总资产 53.3% 58.8% 69.9% 74.4% 77.9% 81.8%

营业税金及附加 -176 -207 -219 -263 -310 -365 长期投资 1,379 2,092 2,353 2,353 2,353 2,353

    %销售收入 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 3,182 3,384 3,433 3,050 2,624 2,160

营业费用 -5,264 -6,377 -7,165 -8,874 -10,854 -12,826     %总资产 20.6% 16.7% 11.7% 9.4% 7.3% 5.3%

    %销售收入 14.3% 15.1% 14.6% 14.5% 14.7% 14.8% 无形资产 2,602 2,823 3,026 2,885 2,897 2,883

管理费用 -828 -970 -1,289 -1,500 -1,829 -2,169 非流动资产 7,229 8,374 8,872 8,348 7,933 7,455

    %销售收入 2.3% 2.3% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5%     %总资产 46.7% 41.2% 30.1% 25.6% 22.1% 18.2%

息税前利润（EBIT） 952 806 1,267 2,066 2,721 3,417 资产总计 15,480 20,304 29,438 32,597 35,882 41,025

    %销售收入 2.6% 1.9% 2.6% 3.4% 3.7% 3.9% 短期借款 1,410 0 0 0 0 0

财务费用 -104 25 74 0 0 0 应付款项 6,853 7,362 9,296 10,573 12,693 14,945

    %销售收入 0.3% -0.1% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 631 567 754 2,060 1,082 1,285

资产减值损失 -14 -12 -19 0 0 0 流动负债 8,893 7,929 10,049 12,633 13,775 16,230

公允价值变动收益 2 15 7 0 0 0 长期贷款 34 0 0 0 0 0

投资收益 220 -73 167 120 10 10 其他长期负债 88 94 147 147 147 147

    %税前利润 20.2% — 10.8% 5.4% 0.4% 0.3% 负债 9,015 8,023 10,197 12,780 13,922 16,378

营业利润 1,056 761 1,498 2,186 2,731 3,427 普通股股东权益 6,438 12,228 19,199 19,805 21,995 24,741

  营业利润率 2.9% 1.8% 3.0% 3.6% 3.7% 3.9% 少数股东权益 26 54 43 11 -35 -93

营业外收支 28 37 59 46 49 50 负债股东权益合计 15,480 20,304 29,438 32,597 35,882 41,025

税前利润 1,084 797 1,556 2,233 2,780 3,477

    利润率 3.0% 1.9% 3.2% 3.6% 3.8% 4.0% 比率分析

所得税 -232 -197 -343 -509 -636 -790 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 21.4% 24.7% 22.0% 22.8% 22.9% 22.7% 每股指标

净利润 853 600 1,214 1,723 2,144 2,687 每股收益(元) 0.262 0.149 0.130 0.183 0.229 0.287

少数股东损益 1 -5 -28 -32 -46 -59 每股净资产(元) 1.978 3.006 2.006 2.069 2.298 2.585

归属于母公司的净利润 852 605 1,242 1,755 2,189 2,746 每股经营现金净流(元) 0.619 0.378 0.201 0.312 0.332 0.388

    净利率 2.3% 1.4% 2.5% 2.9% 3.0% 3.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.120 0.120 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.23% 4.95% 6.47% 8.86% 9.95% 11.10%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 5.50% 2.98% 4.22% 5.38% 6.10% 6.69%

净利润 853 600 1,214 1,723 2,144 2,687 投入资本收益率 16.94% 10.35% 13.35% 32.94% 41.48% 64.30%

少数股东损益 0 0 0 -32 -46 -59 增长率

非现金支出 702 815 947 545 580 609 营业总收入增长率 20.25% 14.75% 16.82% 24.31% 20.43% 17.98%

非经营收益 -103 158 -90 -166 -59 -60 EBIT增长率 9.62% -15.32% 57.11% 63.10% 31.67% 25.60%

营运资金变动 564 -34 -142 887 516 474 净利润增长率 18.18% -28.92% 105.18% 41.33% 24.73% 25.42%

经营活动现金净流 2,016 1,538 1,928 2,957 3,136 3,652 总资产增长率 19.35% 31.17% 44.99% 10.73% 10.08% 14.33%

资本开支 1,197 1,310 1,436 -25 116 82 资产管理能力

投资 -788 -818 -1,656 0 0 0 应收账款周转天数 1.0 0.9 2.2 1.6 1.7 1.7

其他 31 -939 -791 120 10 10 存货周转天数 43.6 42.9 44.7 43.9 44.0 44.1

投资活动现金净流 -1,954 -3,067 -3,883 145 -106 -72 应付账款周转天数 56.0 55.5 54.3 55.0 54.8 54.8

股权募资 2 5,704 6,357 0 0 0 固定资产周转天数 25.2 24.8 22.7 17.7 13.1 9.5

债权募资 533 -1,444 0 0 0 0 偿债能力

其他 -432 -512 -611 0 -1,148 0 净负债/股东权益 -10.96% -35.62% -49.57% -63.95% -66.48% -74.00%

筹资活动现金净流 103 3,748 5,746 0 -1,148 0 EBIT利息保障倍数 9.1 -32.8 -17.1 — — —

现金净流量 165 2,219 3,792 3,102 1,881 3,580 资产负债率 58.24% 39.51% 34.64% 39.21% 38.80% 39.92%  

来源：中泰证券研究所 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


