
 

 事件： 

 1）2011年1-9月实现营业收入124.74亿元，同比增长42.68%，利

润总额为4.77亿元，同比增长73.11%；2011年1-9月实现归属于上

市公司股东的净利润为3.72亿元，同比增长75.88%，每股收益为

0.48元； 

 2)2011年3季度单季度营业收入为44.46亿元，同比增长41.99%，；

利润总额为1.27亿元，同比增长32.41%；2011年3季度单季度实现

归属于上市公司股东的净利润为1.02亿元，同比增长39.58%； 

点评： 

 1、外延和内生增长带动营收快速增长。2011年1-9月实现营业收

入124.74亿元，同比增长42.68%，继续保持较大增幅。主要在于

门店数量比上年同期增加，商品销售收入增长、管理费、展示费

等其他业务收入增长引起营业收入增加。 

 2011年1-9月份，公司新开门店25家，同时关闭1家门店（福建莆

田店），净增门店24家；截至2011年9月底，公司目前共有门店180

家，其中福建92家，重庆市61家，北京市10家，安徽省10家，贵

州省2家，天津市2家，江苏省2家以及河南省1家。 

 储备门店来看，公司目前已签约门店共有85家，其中，2011 年

7-9月，公司在九个区域新签约15 家门店项目；这些门店仍主要

分布在福建、重庆、北京、安徽；同时，公司也积极向贵州、天

津、河南、江苏等地区扩张，其中河南省储备门店较多有13个。

预计未来，公司将继续保持每年新开40-50家门店的扩张速度，公

司规模的使得公司未来营收增加有保证。 

 近年来，公司可比门店增速也保持较快增加，预计公司超市可比

门店增速超过10%是大概率事件，强劲的内生增长也是推动公司

收入快速增长的重要原因。 

 2、综合毛利率稳步提高，费用率整体稳定。在公司营业收入快

速增长同时，公司2011年1-9月的综合毛利率19.33%，同比增加

0.75%，费用率保持稳定，促使2011年1-9月实现归属于上市公司

股东的净利润为3.72亿元，同比增长75.88%，每股收益为0.48元。 

 借助于物流体系效率的不断提升，以及收入占比较大的生鲜加工

食品业务的毛利水平的提高，公司主营业务的综合毛利水平得到

了一定的提高，且未来仍有提高的趋势。 
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主要数据   2011 年 10 月 25 日 

收盘价(元) 31.16 

总市值（亿元） 239.28 

总股本(百万股) 767.90 

流通股本(百万股) 110.00 

ROE（TTM） 11.31 

12 月最高价(元) 37.71 

12 月最低价(元) 21.83 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   商业零售 

门店扩张迅速，未来业绩有保证  推荐 （维持） 

永辉超市（601933）三季报点评  风险评级：一般风险 
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报告期内，公司销售费用和管理费用同比分别增加 62.44%、41.84%；财务费用同比减少 33.52%；报

告期内新开门店 11 家，销售费用同比增长 403.6%，新店开办费同比增加 446.2%；系统管理费、人力成本

均有所上升。本期银行借款减少，使得财务费用同比有所下降。 

 

3、逐步完善的物流体系，为公司高速扩张提高保障。公司在福州目前有闽侯和鳌峰两个物流中心，其中

闽侯配送中心占地约 110 亩，负责福建各地区进行仓储配送；目前福建物流中心的建设已基本完成，闽侯

配送中心正向新物流中心搬迁；而福州鳌峰配送中转站则主要负责福州地区生鲜物流配送。重庆地区在北

碚区三溪口和江北区金源时代购物广场配送中转站基础上，重庆西部物流园一期 350 亩项目正在建设中。

另外，北京朝批物流配送体系已初步完成；安徽华东商贸物流园和彭州募投项目也在逐步建设中。这些物

流加工中心的投入使用将为门店营运及拓展提供强有力的后台支持，大大提高门店的竞争力。 

 

4、继续加大团队及自有品牌建设。为适应市场发展要求，公司服装事业部继续强化营运团队的建设，全

力打造区域精英服装专业营运团队。同时，食品用品事业部也增加了对自有品牌的研发及建设，逐步打造

“咏悦汇”葡萄酒专卖、“安歌母婴馆”等越来越多的自有品牌，在超市中引入专卖店模式，努力实现吸

引中高端客户。 

 

5、盈利预测与评级。预计公司未来短期内仍将保持高速扩张的态势，而良好的业绩效果则主要依赖于快

速扩张的有效性。鉴于公司整体规模的不断提升及培育期门店较高的成长性，营业收入将继续高速增加，

而公司未来净利润水平预计将保持相对平稳增长。我们预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.68/0.87 元，

对应的 PE 分别为 45 倍、36 倍。考虑到公司较好的扩张能力和盈利能力，未来仍具备较大的成长空间，

给予公司推荐评级。 

 

 

 

表 1：2011 年三季度公司新开门店概况 

开店项目 地址 开店时间 
租赁 

期限 
总面积（平方米） 

海州店 安徽合肥 2011.7.31 20 年 7500 

肥西水晶城店 安徽合肥 2011.9.28 15 年 12637 

东太康路店 河南郑州 2011.9.30 8 年 9400 

陈家桥店 重庆沙坪呗 2011.8.31 15 年 3900 

石坪桥店 重庆九龙坡 2011.9.11 15 年 6556 

滨江新城店 江苏南京浦口 2011.8.19 20 年 12620 

盐城宝龙店 江苏盐城 2011.9.23 20 年 20939 

鲤城广场店 福建仙游 2011.7.15 15 年 12141 

厦门金湖 福建厦门 2011.9.7 15 年 6429 

垡头店 北京朝阳 2011.9.23 15 年 21362 

双街店 天津北辰 2011.9.23 20 年 13260 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 



 

 

 

 

图 1：主营业务收入情况 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

 

 

 

图 2：销售毛利率及销售净利率  图 3：各项费用率变动 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 



 

 

 

 

表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 12316.50  17631.08  25090.78  35240.00  

营业总成本 11924.80  16953.23  24223.99  34010.92  

营业成本 9961.86  14221.23  20270.84  28491.54  

综合毛利率 19.12% 19.34% 19.21% 19.15% 

营业税金及附加 47.27  72.29  95.34  130.39  

营业税金及附加率 0.38% 0.41% 0.38% 0.37% 

销售费用 1557.71  2290.28  3229.18  4493.10  

管理费用 281.95  357.91  509.34  718.90  

财务费用 70.38  2.71  106.73  162.90  

期间费用 1910.04  2650.90  3845.26  5374.90  

资产减值损失 5.64  8.82  12.55  14.10  

其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其中  对联营和合营投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 391.70  677.85  866.79  1229.08  

加 营业外收入 18.59  23.00  24.00  25.00  

减 营业外支出 11.20  15.00  16.00  17.00  

利润总额 399.10  685.85  874.79  1237.08  

减 所得税 94.01  161.17  205.58  290.71  

  实际所得税率 23.56% 23.50% 23.50% 23.50% 

净利润 305.08  524.67  669.21  946.37  

减 少数股东损益 -0.45  0.69  0.87  1.24  

归母公司所有者的净利润 305.54  523.99  668.34  945.13  

总股本(万） 76790.00  76790.00  76790.00  76790.00  

基本每股收益(元) 0.40  0.68  0.87  1.23  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 



 

 

东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、
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报告的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相

应的法律责任。  

 

东莞证券研究所 

广东省东莞市可园南路 1 号金源中心 19 楼 

邮政编码：523000 

电话：（0769）22119430 

传真:（0769）22119430 

网址：www.dgzq.com.cn 

 


