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证券研究报告/调研简报 

零售 永辉超市 (601933) 增持 

报告原因： 调研简报 成长势如破竹  

2011 年 12 月 01 日   公司研究/调研简报 

市场数据：2011 年 12 月 01 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 31.12 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 37.71/21.83 2009A 8475 49.3 254 19 0.33 94  22.65  

市净率 5.9 2010A 12317 45.3 306 20.2 0.4 78  6.27  

息率（分红/股价） 0.32% 2011E 17877 45.1  517 69.0  0.67 46  5.66  

A 股流通市值（亿元） 34.83 2012E 25272 41.4  692 33.8  0.9 35  4.86  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 投资要点： 

 内生增长强劲。受益于食品类CPI高企，公司前三季度同店增速大约在

15%左右。如果明年CPI增速能保持在3%以上，预计公司明年同店收入增

速可以保持在10%以上。公司新开门店平均培育期在4个月左右，公司刚

度过培育期的新门点同店增速较快，可以达到30%以上。公司成长期门

店（度过培育期之后三年内）净利润增速可以达到35%以上，成熟期门

店（开业4-6年左右）净利润增速平均在15%以上，衰退期门店（开业6

年后）净利润增速平均在5%-6%左右。公司新开门店平均建设期为二、

三个月，新店开办费约为100万-300万。 

 外延扩张速度领跑行业。截止2011年9月底，公司今年净增门店24家，

合计拥有门店180家（福建92家、重庆61家、北京10家、安徽10家、天

津2家、贵州2家、江苏2家、河南1家），其中贵州、江苏、河南、天津

等区域市场为新进入。2011年公司计划新开业门店50家，营业面积将增

加45%左右，开业门店数量将超过200家。截至2011年9月底，公司今年

新签约门店达到46家，公司也已经在福建、安徽、江苏、重庆、北京、

河南、辽宁、贵州等9个区域储备项目超过40个，合计面积约为52.85万

平米，面积增量约为2010年底公司总经营面积的50%，公司总储备门店

数达到100家以上。近年来，公司每年新开门店超过40家，预计未来仍

将保持每年40-50家新门店的扩张速度。预计至2014-15年，公司整体营

收规模将达到约400-500亿元，营业面积达到约400万平方米，总门店数

超过300家。未来预计公司在新区域扩张将采用“一店定江山”的大店

开拓策略，迅速占领市场，做大规模。公司计划先将福州、重庆做成销

售超百亿的大区，接着依次是北京、安徽。公司还计划适当提升自有物

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。 

基础数据:  2011 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 5.37 

资产负债率% 45.65% 

总股本/流通 A 股(万) 76790/11000 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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公司未来几年资本投入较大，一年约合 20 亿左右，所以公司融资需

求较为迫切，不排除明年年底前在资本市场再次融资。 

 毛利率仍有小幅上涨空间。公司毛利率可以通过以下渠道获得提升：

1、提高食品、用品类商品品质及服装类“定制包销”比重来提高商

品销售毛利率；2、随着销售规模的扩大，公司对食品用品类供应商

的议价能力提升，从而提高综合毛利率；3、生鲜类商品的管理进一

步精细化，提升生鲜类食品的经营毛利水平。4、单店面积提升带来

的高毛利品类销售占比提升；5、出租部分租金提升、6、物流中心

建成后将提升统采比例和自有配送比例，从而提高综合毛利率。 

 物流配送网络成为有力支撑。公司福建物流中心的建设已基本完成，

七月份已交付使用。北京朝批物流配送体系的建设工作已初步完成。

福建及北京的物流加工中心的投入使用将为门店的营运及拓展提供

强有力的后台支持，提高门店的竞争力。重庆西部物流园一期面积

350亩物流项目和安徽华东商贸物流园300亩物流项目正在加快建设

中，将于 2012 年建成。彭州募投项目（农产品加工配送中心项目）

展示中心、采配中心项目已完工，物流库进入单体设计阶段，预计

将在成都门店正式开出后投入运营。随着物流中心逐渐建成投入使

用公司将由目前的区域采购方式逐渐向全国统采过渡，采购成本还

有降低空间。 

 投资建议。中国农产品市场协会预计到 2015 年，大中城市超市流通

的农产品数量将由目前的 15-30%增长至 50%以上。我们看好公司独

特的“永辉模式”和优秀的管理能力，公司或计划于明年推出股权

激励方案，团队凝聚力将进一步加强。预计公司 2011 年-2013 年 EPS

分别为 0.67 元和 0.9 元，对应的动态 PE 分别为 46 倍和 35 倍，给予

公司“增持”评级。 

 风险因素。1、新进入区域由于门点较少，采购优势无法发挥。2、

高速扩张带来的管控模式和人才储备的风险。3、2014 年之前租约到

期门店不能续约或租金上涨过快。4、新开店面培育期表现低于预期。

5、CPI 增速回落给公司同店增长带来压力。6、公司估值在行业内较

高。 
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表 1：盈利预测表 

项目 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业总收入 5678  8475  12317  17877  25272  

二、营业总成本 5394  8147  11925  17198  24362  

                营业成本 4663  6958  9962  14462  20445  

                营业税金及附加 22  30  47  72  101  

                销售费用 577  947  1558  2270  3210  

                管理费用 108  172  282  358  556  

                财务费用 22  37  70  36  51  

                资产减值损失 1  4  6  0  0  

三、其他经营收益      

                公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

                投资净收益 (0) 0  0  0  0  

                汇兑净收益 0  0  0  0  0  

四、营业利润 284  328  392  679  910  

                加：营业外收入 6  14  19  0  0  

                减：营业外支出 7  10  11  0  0  

五、利润总额 283  332  399  679  910  

                减：所得税 66  75  94  158  211  

                加：未确认的投资损失 0  0  0  0  0  

六、净利润 217  257  305  522  699  

                减：少数股东损益 3  3  (0) 0  0  

                归属于母公司所有者的净利润 214  254  306  517  692  

七、每股收益： 0.28  0.33  0.40  0.67  0.90  

                                             资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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   投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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