
永辉超市                     2011-11-08 

评级         推荐(维持) 

目标价格           - 

当前价格         32.12 

基础数据 

总市值(百万元) 25241 

总股本/流通股本(百万) 767.90/110 

流通市值(百万元)         25241 
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交易数据 

52 周内股价区间 22.10-37.71 

2011 年市盈率   51 

市销率 2.05 
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告 全国布局雏形显现，全年业绩高增长可期 

主要事件 

    近日公司发布公告称已与韩国株式会社易买得在北京签署

了《股权转让协议》，同意以人民币400万元收购出售方所持有

的北京易买特商业100%股权。同时，结合前期公司与沈阳市于

洪区人民政府签定的项目投资框架协议，近期公司向外扩张步

伐可谓不断。 

评论与建议 

  扩张步伐不断推进，全国布局雏形显现 

公司自上市以来，门店扩张步伐不断推进。2010 年全年公

司的开业门店总数为 156 家，当年新增开业门店 40 家，分别位

于福建、重庆、北京、安徽等地，而截止到今年前三季度，公

司的开业门店总数已达 180 家，其中除去莆田天九湾店后的新

增开店数为 24 家，新签约储备门店数已达 46 家，分布更是扩

大到福建、重庆、北京、安徽、天津、江苏、河南、贵州、四

川等九大区域，继续呈现高扩店的趋势。我们认为公司上市后

的全国布局路线已逐步显现，公司对巩固福建本省，加快外省

开发的策略也正在如期实施中。同时以现有储备项目及募集资

金情况看，未来几年公司仍有望处于高扩店周期中，门店分布

区域也有望继续拓宽，预计全国 300 家左右的开业门店量或将

在后年得以体现。 

 

 前三季业绩良好，全年有望保持高增长 

今年前三季度公司收入与净利分别增长了 42.68%、75.88%

至 124.74 及 3.72 亿元，好于行业业绩整体增长水平。我们从

业绩增长的原因分析也不难发现前三季度公司各地区的业务增

长表现良好，部分地区如北京、安徽等地的收入有明显提高。

同时公司前期新增门店同样贡献了不少收入体现了公司较好的

门店复制与培育能力。此外，公司前三季度综合毛利达 19.33%,

同比反而提高了 0.75 个百分点，表现出公司在门店快速增长的

同时较为突出的费用控制与管理能力。我们认为从目前公司新

开门店与项目储备看未来几年公司所制定的年均新增 40-50 家
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的门店目标可以实现，将继续为公司收入增长提供动力。我们预计公司今年全年收入有望超四成，盈利有望超五成

甚至更高。 

 
                                   表 1  公司前三季度新签约项目门店情况   

序号 签约项目 地址 签约时间 物业交付时间 租赁期限 总面积(㎡)

1 合肥通和易居 安徽省合肥市  2011.03 2013.12 20 年  6837 

2 禹州禹王广场 河南省禹州市  2011.01 2011.06 20 年  17529 

3 郑州升龙城 河南省郑州市  2011.03 2012.12 20 年  15000 

4 洛阳升龙城 河南省洛阳市  2011.03 2012.09 20 年  15000 

5 郑州升龙朱屯 河南省郑州市  2011.03 2013.03 20 年  15000 

6 郑州升龙刘砦 河南省郑州市  2011.03 2013.08 20 年  15000 

7 重庆建宇爱上 重庆市江津区  2011.01 2011.12 15 年  11000 

8 重庆璧山 重庆市璧山县  2011.03 2012.01 20 年  7000 

9 贵阳常立商城 贵州省贵阳市  2011.03 2011.06 15 年  9700 

10 沈阳天润广场 辽宁省沈阳市  2011.03 2011.08 15 年  16200 

11 建瓯黄华路 福建省建瓯市  2011.01 2015.01 20 年  15000 

12 北京后沙峪 北京市顺义区  2011.01 2011.06 15 年  14600 

13 天津金海岸商界 天津市塘沽区  2011.03 2011.09 15 年  14500 

14 天津天润商业街 天津市塘沽区  2011.03 2011.09 15 年  13200 

15 贵阳新世界花园  贵州省贵阳市  2011.03 2013.01 20 年  17000 

16 郑州中苑名都  河南省郑州市  2011.04 2011.01 15 年  19649 

17 郑州百盛购物广场  河南省郑州市  2011.05 2011.07 8 年  9400 

18 沁阳玫瑰城  河南省沁阳市  2011.05 2012.05 20 年  10357 

19 重庆中渝春华秋实  重庆市沙坪坝区 2011.04 2015.06 15 年  12000 

20 重庆好莱坞  重庆市渝北区  2011.06 2012.06 17 年  9047 

21 盐城华府景城  江苏省盐城市  2011.05 2013.05 15 年  7000 

22 成都国色天乡  成都市温江区  2011.06 2012.11 20 年  9295 

23 沈阳华府新天地  辽宁省沈阳市  2011.05 2012.02 20 年  15028 

24 漳州明发商业广场  福建省漳州市  2011.05 2012.06 20 年  16617 

25 厦门万科金域华府  厦门市集美区  2011.06 2013.01 20 年  8196 

26 北京华业东方玫瑰家园  北京市通州区  2011.04 2013.04 15 年  12260 

27 北京翠成馨园  北京市朝阳区  2011.04 2011.04 15 年  21361 

28 北京长楹天街  北京市朝阳区  2011.04 2013.06 15 年  13013 

29 北京金泰金沟河  北京市海淀区  2011.06 2011.08 15 年  7661 

30 北京中粮万科长阳半岛  北京市房山区  2011.06 2013.06 15 年  15000 

31 天津双街  天津市北辰区  2011.05 2011.06 20 年  13260 

32 安阳龙跃新世纪  河南省安阳市  2011.07 2014.08 20 年  17708 

33 安阳义乌国际商贸城  河南省安阳市  2011.08 2012.07 20 年  17232 

34 中海国际社区  重庆市南岸区  2011.07 2013.06 17 年  10838 

35 云阳县港贸市场综合楼 重庆市云阳县  2011.07 2011.09 15 年  4950 

36 南京六合区大厂晓山路 江苏省南京市  2011.08 2011.09 20 年  11278 

37 常州正方京城百盛  江苏省常州市  2011.09 2011.09 15 年  6652 

38 常熟恒隆中心百盛  江苏省常熟市  2011.09 2011.01 12 年  5800 

39 成都龙湖天街  四川省成都市  2011.07 2013.08 15 年  10295 
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40 碧塘公园  沈阳市皇姑区  2011.09 2011.01 15 年  19100 

41 长白山万达项目  白山市抚松县  2011.09 2011.09 10 年  2568 

42 新天宇城市广场  福州市仓山区  2011.08 2011.12 18 年  8902 

43 光泽欧沪都市港湾  福建省光泽县  2011.09 2014.06 20 年  9010 

44 邵武市恒华富天下  福建省邵武市  2011.09 2013.12 20 年  11123 

45 清润家园  北京市海淀区  2011.08 2011.08 15 年  5407 

46 西美五洲天地  河北省石家庄市 2011.09 2011.01 15 年  13510 

   合计 — — — — 556084 

 平均 — — — — 12088 

资料来源: 公司财报, 爱建证券研发部整理 

                                                      
                                                          图 1  近年来公司门店数量变动情况 

 

资料来源: 爱建证券研发部整理(2011-2013年为预测值) 

 

 

  物流配送中心建设有所加快，力求配对全国扩张 

随着公司全国扩张步伐的推进，物流配送一直是公司需要解决的问题，由于除农产品加工配送中心外公司大部

分物流配送项目不属于公司上市时的募投项目，因而这一问题显得更为重要。从目前的情况来看，今年前三季度公

司在福建、北京、重庆等地的物流中心建设纷纷加快。其中福建物流中心项目已于7月部分交付使用，而北京朝批

物流配送体系建设也已初步完成。同时，公司现阶段还有海峡食品配送中心、重庆西部物流园一期项目及安徽华东

商贸物流园项目也正在加紧建设中。此外，可以看到的是之前公司为了加快拓展东北市场，已与沈阳市于洪区人民

政府在沈阳就永辉东北交易物流中心、于洪永辉城市生活广场及辽宁总部经济大楼项目签订了总投资约23亿元的投

资框架协议。我们认为公司近阶段来的物流配送中心建设已逐步近入加快期，将有效配对公司门店的扩张需求，而

公司目前推行的大店开店策略也反过来促进了区域物流配送中心建设的加快。  
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  维持“推荐”的投资评级 

我们认为公司区别于传统大卖场的最大特色是实现生鲜直采，且生鲜产品的收入和毛利贡献占比分别达到40%

和30%以上，而目前我国生鲜产品通过超市渠道销售的比例仅为30%，远低于发达国家90%的水平，公司未来的成长

空间广阔。同时，相比与其他行业内超市，生鲜产品直采的经营模式突破了传统意义上经销商的制约，赋予了公司

具有跨区域经营的能力，从近年来公司门店扩展及经营计划看，未来门店的快速扩张仍是主旋律且我们发现一般公

司新门店的培育期也不长，利于其进一步推进大店开店策略。此外，在物流体系建设方面公司的步伐也在加快，再

加上部分地区政策上也有对农超对接企业的支持，这都将为公司门店高扩张及业绩高增长提供保障。因此鉴于公司

未来的经营质量有望继续向好，我们依然较为看中其未来的发展潜力，预计公司2011-12年的每股收益分别为 

0.67、0.95元，维持公司“推荐”的投资评级。 

 

表2  公司主要财务数据及预测 

单位: 百万元 2010A  2011E 2012E 

营业收入 12317 17380 24537 

收入同比增长(%) 45.33% 41.10% 41.18% 

减:营业成本 9962 14010 19650 

营业税金及附加 47 67 90 

资产减值损失 6 7 8 

销售费用 1558 2210 3180 

管理费用 282 360 552 

财务费用 70 50 96 

投资净收益 0 0 0 

加:公允价值变动净收益 0 0 0 

营业利润 392 676 961 

加:其他非经营性损益  7 6 7 

利润总额 399 682 968 

减:所得税费用 94 166 238 

净利润 305 516 730 

减:少数股东权益 -0.45 0 0 

归属母公司的净利润 306 516 730 

EPS(全面摊薄/元) 0.40 0.67 0.95 

数据来源: 爱建证券研发部 

 



 

公司研究 

 5

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分

析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确

地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的 6 个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 15%以上 

推 荐   ：预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 5%～15% 

中 性   ：预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 

行业评级 

强于大势：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘涨幅 5%以上 

中 性   ：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%～5%之间 

弱于大势：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘跌幅 5%以上 
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