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永辉超市（601933.SH） 批发和零售贸易 

  

 
业绩符合快报，收入端持续向好 

——永辉超市（601933.SH）2019 年三季报点评 

 

   公司简报  

      ◆1-3Q2019 营业收入同比增长 20.59%，归母净利润同增 51.14% 

1-3Q2019 实现营业收入 635.43 亿元，同比增长 20.59%；实现归母净

利润 15.38 亿元，折合成全面摊薄 EPS为 0.16 元，同比增长 51.14%；实

现扣非归母净利润 12.69亿元，同比增长 45.81%，业绩符合前期发布的业

绩快报。 

单季度拆分来看，3Q2019 实现营业收入 223.67 亿元，同比增长

22.26%；实现归母净利润 1.69 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 0.02元，同

比增长 100.30%；实现扣非归母净利润 1.06 亿元，同比增长 140.01%。 

◆综合毛利率上升 0.05个百分点，期间费用率下降 1.33个百分点 

1-3Q2019 公司综合毛利率为 21.88%，同比上升 0.05 个百分点。 

1-3Q2019 公司期间费用率为 18.97%，同比下降 1.33 个百分点，其中，

销售/ 管理/ 财务费用率分别为15.72%/2.88%/0.37%，同比分别变化-0.24/ 

-1.36/0.26个百分点。。 

◆拓展维持高速，收入端持续向好 

报告期公司新开门店 34 家，新签约储备店 58 家。Mini 店 3Q2019 共

开店 112 家，店均面积 440 平米。今年以来公司云超主业增长情况较好，

营收同比增速逐季提升。Mini 店业态与到家业务仍在探索阶段，其经营模

式与形态或仍有优化空间，长期看对改善消费者购物体验提升消费者粘性，

进而为未来业绩增长提供新动力有积极作用。 

◆维持盈利预测，维持“增持”评级 

公司今年以来维持高速拓展趋势，我们维持对公司 19-21 年全面摊薄

EPS 分别为 0.26/ 0.32/ 0.40 元的预测，维持“增持”评级。 

◆风险提示： 

公司外延扩张未达预期，新业态发展未达预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 58,591 70,517 85,229 103,140 125,000 

营业收入增长率 19.01% 20.35% 20.86% 21.02% 21.20% 

净利润（百万元） 1,817 1,480 2,464 3,087 3,783 

净利润增长率 46.28% -18.52% 66.47% 25.26% 22.56% 

EPS（元） 0.19 0.15 0.26 0.32 0.40 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.09% 7.65% 11.00% 12.47% 13.70% 

P/E 43 53 32 25 21 

P/B 3.9 4.1 3.5 3.2 2.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 29 日 
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市场数据 

总股本(亿股)： 95.70 

总市值(亿元)：784.78 

一年最低/最高(元)：6.61/10.64 

近 3 月换手率：25.81% 
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资料来源：Wind 
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图表 1：公司 2019Q3归母净利润同增 100.30%，扣非归母净利润同增 140.01% 

 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄 

EPS（元） 

扣非归母净利润 

（万元） 

扣非归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄扣非 

EPS（元） 

非经常性损益

（万元） 

2Q2017 31146.19  57.62  0.03  30886.18  73.55  0.03  260.01  

3Q2017 33717.31  131.25  0.04  33412.91  122.75  0.03  304.40  

4Q2017 42440.26  -0.50  0.04  40743.64  47.85  0.04  1696.63  

1Q2018 74789.06  0.56  0.08  74554.51  2.42  0.08  234.55  

2Q2018 18559.77  -40.41  0.02  8051.22  -73.93  0.01  10508.56  

3Q2018 8435.91  -74.98  0.01  4411.48  -86.80  0.00  4024.43  

4Q2018 46250.58  8.98  0.05  2678.17  -93.43  0.00  43572.42  

1Q2019 112392.10  50.28  0.12  99987.03  34.11  0.10  12405.07  

2Q2019 24544.78  32.25  0.03  16302.83  102.49  0.02  8241.95  

3Q2019 16896.76  100.30  0.02  10587.82  140.01  0.01  6308.94  

TTM 200084.22  38.73  0.21  129555.85  1.40  0.14  70528.38  

资料来源：公司公告 

 

图表 2： 公司 2019Q3毛利率较上年同期上升 1.24个百分点 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

增速（%） 
毛利率（%） 

毛利率较上年同

期变动（百分点） 

期间费用率 

（%） 
净利率（%） 

净利率较上年同

期变动（百分点） 

2Q2017 1305549.71  17.60  19.88  -0.03  17.14  2.39  0.61  

3Q2017 1499096.04  19.95  20.06  0.38  17.52  2.25  1.08  

4Q2017 1528349.69  25.11  22.32  1.67  19.71  2.78  -0.71  

1Q2018 1876718.27  22.97  22.79  1.86  18.29  3.99  -0.89  

2Q2018 1563021.59  19.72  21.97  2.09  22.23  1.19  -1.20  

3Q2018 1829479.59  22.04  20.72  0.66  20.73  0.46  -1.79  

4Q2018 1782446.00  16.63  23.09  0.77  22.52  2.59  -0.18  

1Q2019 2223590.98  18.48  22.71  -0.08  16.62  5.05  1.07  

2Q2019 1894017.59  21.18  20.81  -1.16  20.09  1.30  0.11  

3Q2019 2236730.36  22.26  21.96  1.24  20.37  0.76  0.29  

TTM 8136784.93  19.70  22.15  0.21  19.75  2.46  0.34  

资料来源：公司公告 

 

图表 3：公司单季度营收和毛利增速（2016Q4-2019Q3）  图表 4：公司单季度毛利率和期间费用率

（2016Q4-2019Q3） 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 58,591 70,517 85,229 103,140 125,000 

营业成本 46,383 54,900 66,091 79,852 96,735 

折旧和摊销 1,076 1,310 1,783 2,276 2,790 

营业税费 209 237 287 347 421 

销售费用 8,452 11,560 13,069 15,093 18,292 

管理费用 1,781 3,007 2,953 3,573 4,331 

财务费用 -83 148 199 169 131 

公允价值变动损益 -81 33 0 0 0 

投资收益 145 548 750 150 150 

营业利润 1,941 1,264 3,366 4,237 5,220 

利润总额 2,033 1,449 3,478 4,367 5,362 

少数股东损益 -132 -483 -30 -30 -30 

归属母公司净利润 1,817 1,480 2,464 3,087 3,783 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 32,870 39,627 44,981 50,587 56,686 

流动资产 20,337 23,953 27,612 32,093 37,577 

货币资金 4,608 4,733 5,720 6,922 8,389 

交易型金融资产 1,870 3,157 3,157 3,157 3,157 

应收帐款 980 2,085 2,520 3,050 3,696 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款 812 725 876 1,060 1,285 

存货 5,582 8,119 9,774 11,809 14,306 

可供出售投资 664 657 657 657 657 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 3,659 5,701 5,776 5,791 5,806 

固定资产 3,676 4,512 5,476 6,017 6,094 

无形资产 638 625 500 400 320 

总负债 12,462 20,195 22,538 25,818 29,081 

无息负债 12,462 16,505 19,144 22,391 26,370 

有息负债 0 3,690 3,393 3,426 2,710 

股东权益 20,408 19,432 22,443 24,769 27,605 

股本 9,570 9,570 9,565 9,565 9,565 

公积金 7,183 8,196 8,447 8,756 9,134 

未分配利润 3,241 3,216 4,382 6,429 8,917 

少数股东权益 413 77 47 17 -13 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2,641 1,761 3,243 4,928 6,093 

净利润 1,817 1,480 2,464 3,087 3,783 

折旧摊销 1,076 1,310 1,783 2,276 2,790 

净营运资金增加 1,197 -944 1,021 1,235 1,508 

其他 -1,448 -85 -2,026 -1,670 -1,988 

投资活动产生现金流 -5,782 -3,669 -2,337 -2,862 -2,864 

净资本支出 -2,252 -3,024 -3,000 -3,000 -3,000 

长期投资变化 3,659 5,701 -75 -15 -15 

其他资产变化 -7,190 -6,346 738 153 151 

融资活动现金流 -631 2,305 82 -865 -1,762 

股本变化 0 0 -5 0 0 

债务净变化 0 3,690 -297 33 -716 

无息负债变化 2,266 4,042 2,640 3,247 3,979 

净现金流 -3,776 406 987 1,202 1,467 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 19.01% 20.35% 20.86% 21.02% 21.20% 

净利润增长率 46.28% -18.52% 66.47% 25.26% 22.56% 

EBITDA 增长率 28.79% -27.18% 123.99% 42.07% 22.32% 

EBIT 增长率 39.68% -57.38% 278.74% 51.20% 22.19% 

估值指标      

PE 43 53 32 25 21 

PB 4 4 4 3 3 

EV/EBITDA 26 35 16 11 9 

EV/EBIT 41 97 26 17 14 

EV/NOPLAT 50 142 37 24 20 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 5 5 5 4 3 

盈利能力（%）      

毛利率 20.84% 22.15% 22.45% 22.58% 22.61% 

EBITDA 率 4.81% 2.91% 5.40% 6.33% 6.39% 

EBIT 率 2.98% 1.05% 3.30% 4.13% 4.16% 

税前净利润率 3.47% 2.05% 4.08% 4.23% 4.29% 

税后净利润率（归属母公司） 3.10% 2.10% 2.89% 2.99% 3.03% 

ROA 5.13% 2.52% 5.41% 6.04% 6.62% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 9.09% 7.65% 11.00% 12.47% 13.70% 

经营性 ROIC 10.96% 3.86% 12.40% 16.34% 17.90% 

偿债能力      

流动比率 1.65 1.20 1.26 1.29 1.35 

速动比率 1.20 0.79 0.81 0.82 0.84 

归属母公司权益/有息债务 - 5.25 6.60 7.22 10.19 

有形资产/有息债务 - 9.62 11.96 13.39 19.07 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.19 0.15 0.26 0.32 0.40 

每股红利 0.15 0.11 0.08 0.10 0.12 

每股经营现金流 0.28 0.18 0.34 0.52 0.64 

每股自由现金流(FCFF) -0.09 -0.02 -0.03 0.11 0.20 

每股净资产 2.09 2.02 2.34 2.59 2.89 

每股销售收入 6.13 7.37 8.91 10.78 13.07 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
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正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司 2019版权所有。 
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