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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (10) (1) 3  - 
相对新华富时 
A50 指数(%) 3  1  16  - 

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 

发行股数 (百万) 767.9 
流通股 (%) 14.3 
流通股市值 (人民币 百万) 3,096 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 44  
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  

张轩松 20.8 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

永辉超市 
生鲜超市龙头企业，主营业务增长迅速 

永辉超市是以经营生鲜和加工品为主，以服装和食品用
品为辅的现代超市。在巩固福建和重庆龙头地位的同时，
公司近些年外延扩张趋势迅猛，目前 169 家门店已遍布全
国 13 个省份。2007-10 年主营业务收入年复合增长率高达
49.41%。公司未来的看点集中在外延扩张，预计未来三年
每年新开门店 50 家左右。 

主要发现： 

 近年公司新开门店走大超（经营面积在 10,000 平米以
上）策略，使得服装和食品用品的经营面积有所增加，
营收占比由 2007 年的 38.16%上升至 2011 年上半年的
55.18%。服装和食品用品的毛利率分别为 28%和 17%
左右，远高于生鲜及加工品 13%左右的毛利率，由此
可以发现，公司大超的盈利能力高于标超（经营面积
为 5,000-10,000 平米）及便利店。随着生鲜及加工占
比的下降，未来主营业务毛利率将会有所提升。 

 公司盈利模式复制成本较高。如今超市行业同质化问
题严重，但公司以生鲜直采为主的经营方式较难复
制。首先买手的培养需要较长时间，公司有 1,300 多
名买手，且流失率极低。生鲜超市营建配套设施不同
于一般的超市，硬件设施投入较大，所以改装的成本
较高。结合前后台运营体系的建设并非一时半刻能够
复制成功的。 

 外延扩张迅速。公司从 2009 年开始加快展店步伐。
截止至今年上半年，公司拥有门店 169 家，相比 2008
年新增 99 家门店。2008-10 年主营业务收入复合增长
率达 46.71%。预计未来 3 年每年将新增门店 50 家左
右。 

图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 8,474.82 12,316.50 17,710.60 24,528.29 32,733.30 

   变动 (%) 49.25 45.33 43.80 38.49 33.45 
净利润 (人民币百万) 331.59 399.11 650.90 924.48 1254.24 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.39 0.40 0.6391 0.9041 1.2438 
  变动 (%) - 2.56 59.78 41.46 37.57 
市盈率 (倍) 72 70 44 31 23 
净资产收益率 (%) 27.29 12.55 11.78  14.71  17.07  
每股股息 (人民币) - - 0.1450 0.1800 0.1500 
股息率 (%) - - 0.51 0.46 0.53 

资料来源：公司数据及万得资讯 
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公司概况 

永辉超市是国内首批将生鲜农产品引进现代超市的企业之
一。公司是以生鲜及加工品为龙头产品，以服装和食品用品
为两翼，以直采和直营为主要经营手段，关注百姓民生的企
业。 

永辉超市成立于 2001 年，经过 3 年的发展，2004 年已经发展
成为福建地区农业产业的龙头企业。2004 年公司将业务拓展
到重庆地区，经过 5 年的发展，2009 年公司名列重庆零售业
企业前三甲。2009 年公司又将业务开拓到北京，2010 年北京
所有门店基本实现盈利，到今年上半年北京除一家门店，其
余门店全部实现盈利。2010 年公司进入安徽市场，预计安徽
所有门店今年均能实现盈亏平衡。目前福建、重庆、北京和
安徽是公司的核心发展区域，新开门店以这四个区域为核
心，遍布全国 13 个省份，其中贵州、河南和四川以重庆为中
心，江苏依托于安徽，河北和天津依托于北京，东北三省依
托于沈阳。 

 

图表 2.2007-2011 年上半年公司主营业务分地区营收占比 
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资料来源：公司数据  

 

图表 3.截止至 2011 年上半年公司门店分布 

 福建 重庆 北京 安徽 贵州 天津 总数 
门店数 90 59 9 8 2 1 169 

资料来源：公司数据  
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生鲜买手是公司的重要资源 

永辉目前拥有 2 万多名员工，其中有 1,300 多个买手，这 1,300

名买手中 800 多人负责生鲜采购。公司买手的流失率非常低，
中层干部基本没有流失。主要原因是永辉超市的产品 50%以
上的是生鲜和加工类产品，生鲜的采购量之大是其他超市无
法超越的。公司所提供给买手的平台和后台支持是其他企业
无法提供的。 

在所有的买手中，生鲜买手的绩效最高，在公司的发展空间
最大，公司很多高层都是从生鲜部门成长起来。 

如何确保买手的廉洁自律？第一，公司的后台数据中心拥有
国内所有批发市场生鲜的价格，因此买手很难在价格上作
弊。第二，公司每到新地区开发农业基地，至少会有 2 个负
责人，使得他们之间相互制约。第三，与公司有业务往来农
户的详细联系方式都会存入公司的后台数据管理中心，以便
公司更新和核对采购价格。第四，公司的监督和惩罚体系相
当严格。一旦发现买手有作弊的行为，将会被永久除名。这
些措施都能非常有效的确保买手的廉洁自律。 

 

门店的特点 

截止至今年上半年公司有 169 家门店，目前计划未来三年每
年开设 50 家门店。 

 一般情况下，门店的租约均是 15-20 年，每 3-5 年租金会
上涨 3-5%左右。 

公司门店扩张战略基本保持不变，依然是以四个主要区
域（福建、重庆、北京、安徽）为主要根据地，以蜂窝
状向四周扩张，目前福建和重庆已经做到区域龙头，均
有 50-60 家门店，安徽有信心做到龙头企业。 

 公司门店的分类：社区店经营面积小于 5,000 平米，卖场
的经营面积为 5,000-10,000 平米，大卖场的经营面积大于
10,000 平米。从目前的盈利能力来看，卖场和大卖场的
盈利能力较社区店强。因此除非有十分有必要抢占的区
域，一般情况下不会考虑开社区店。也不会考虑加盟店
的形式。 
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新开门店的特点： 

1. 着力发展大型卖场 

目前新开门店的经营面积均在 1 万平米左右的大卖场，比起
以往 6,000 平米的标超，新开门店有足够的空间来经营服装
和食品用品品类。生鲜是超市品类中集客能力最强的商品，
随着公司生鲜品牌美誉度的增加，生鲜消费带动了服装和食
品用品的消费。 

2008 年公司以自营的方式经营服装品类，管理服装业务的经
理已有 30 多年的从业经验。2008 年服饰类有 4 亿元左右的销
售收入，2010 年实现销售收入 9.85 亿元，预计今年将会有十
几亿左右的营收。 

食品用品类也在着手做自营品牌。因为自营品类的毛利率较
高，所以今后将会逐步提高自营品类的比例。今年上半年，
公司聘请了一些在食品用品非常有经验的管理者，相信公司
的非生鲜类的发展前景很好。从今年上半年半年报可以看出
食品用品营收同比增长 69%。其营收占比和增速均超过了生
鲜及加工的营收占比及营收增速。主要是由于公司先前的社
区店生鲜品类已经非常齐全，当营业面积扩大以后，生鲜品
类不变，相应的食品用品的品类增多，使得食品用品的营收
占比有所增加。 

 

图表 4.2007-2011 年上半年公司主营业务分产品营收占比 
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资料来源：公司数据  
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图表 5.2007-2011 年上半年公司主营业务分产品营收增速 
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资料来源：公司数据  

 

随着服装和食品用品品类占比的增加，公司的综合毛利率会
随之增加，但是提升毛利率不是公司目前的首要目标，公司
希望将毛利率保持现有水平，即便是毛利率有所提升，也会
将多增加的毛利率部分让利给消费者。 

 

图表 6.2007-2011 年上半年公司主营业务分产品毛利率 
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资料来源：公司数据  

 

2. 培育期较短 

 一般情况公司新开门店培育期均在 1 年以下。有些门店
经营情况较好，比如今年 4 月份在北京东城区开业的恒
基店到 7 月份已经盈利。 
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 在公司成熟区域新开的门店，有的当月就能实现盈亏平
衡，因为物流成本几乎为零。新区域开新开的门店培育
期会相对长一些。但是今年新区域开设的新门店经营状
况非常好，比如今年 8 月 19 日在南京新开的滨江新城店，
经营面积约有 2 万平米，前三天的含税日流水分别为 200

万元、220 万元和 240 万元。 

 随着公司新开卖场和大卖场数量的增多，公司关闭了被
新店辐射半径覆盖的社区店，目前公司关闭了 7 家社区
店（去年 6 家，今年 1 家） 

 

新开门店物业的特点 

公司的经营模式已经比较稳定，目前公司将会把主要精力投
入到了门店的扩张方面。 

公司去年 8月份董事会讨论得出了公司获取物业的 5大战略： 

1) 与优质物业商合作 

公司今年上半年开设了 14 家门店，扩张速度有所放缓，主要
是由于物业商提供物业的速度放缓。 

去年重庆万达广场店开业，万达店定位于精品超市，今年已
经开始盈利，万达广场店的开业预示着公司与万达建立长期
战略合作的开始。今年公司又与万达签了三家门店，目前国
内前 30 名大物业商均与永辉有合作关系。 

2) 与大百货商的合作，如百盛、银泰均与公司有合作项目。  

3) 适当提升自有物业的比例，目前自有物业占比为 3%左
右，未来预计会提升到 10%左右。 

4) 与房地产上合作获取物业。 

5) 跟着政府的规划走，例如：公司与沈阳政府关系很好，
对公司在东北三省发展非常有利。 
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公司的管理模式 

公司近些年扩张较为迅速，为使得门店管理人员的成长速度
能与公司的成长速度一致，永辉的管理模式是重总部轻门
店，管理实现流程化、标准化，店长只需做好日常的管理工
作，对店长的能力要求相对较低。一般情况下，新开设的门
店由资深员工带着新员工一起管理，等门店经营稳定后，再
交给新员工管理，资深员工继续扩展新店。 

公司的采购方式 

公司目前采用区域采购的方式，主要原因是：第一，全球或
者全国采购需要很强的物流配送中心支持，目前公司尚无强
大的物流配送中心；第二，全球或者是全国采购需要采购量
的支持。随着公司采购量的上升和物流中心的完善，会有越
来越多的商品采取全国统采，例如今年上半年已经与宝洁公
司签订全国统采购的合约。 

公司现金流的状况 

按照公司目前的发展速度，募集资金预计在明年将会使用完
毕，加上公司今年上半年还款额较高，预计公司的现金流将
难以覆盖未来的资本性支出，所以公司计划发 15 亿短期融资
债券和 15 亿为期 3 年左右的公司债。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
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有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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