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T able _Tar get 

6－12 个月目标价 ： 35.20 元 

当前股价： 31.76 元 

评级调整： 维持 
 
Tab le_ BaseIn fo 基本资料 

上证综合指数 2275.01 

总股本(百万) 767 

流通股本(百万) 494 

流通市值(亿) 149 

EPS 0.40 

每股净资产（元） 4.97 

资产负债率 42.25% 
 
Tab le_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

永辉超市 10.12 18.37 20.53 

商业贸易 -5.48 -12.97 -29.45 

沪深 300 指数 -2.73 -4.58 -21.78 
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永辉超市 601933 强烈推荐 

增加自有物业占比，降低未来经营风险 
 

T able _Poi nt 公告要点： 

1、永辉董事会拟将原租赁的杭州宝龙（位于杭州市经济技术开发区学林街以南、文

海路以西第 47 号地块）在建项目中负一层的商业物业一处转为自有物业，并授权拓展

部门洽购并签署有关协议； 

2、该物业按套内建筑面积计暂定总价为人民币 11,340 万元，如最终达成买卖合同，

公司此前就该处物业与宝龙签订的租赁协议将届时终止，公司依据租赁协议支付的有关

租赁及物业费用将全额返还。 

公告点评： 

 目前公司所有超市门店中，自有物业占比不到 3%，该动作意味着公司将利用目前房地

产调控的有利时机，寻找好的物业进行收购，适当增加公司的自有物业占比，公司计

划自有物业的占比未来提高至 10%左右，这样可以降低公司未来的经营风险。从模式上

看，永辉做成百年老店没有问题。 

 未来公司每年大约需要 20 亿元的资金来支持扩张，其中 10 亿元做自有物业，主要包

括自建物流中心（一个物流中心大概花费 3－4亿元，2012年将建设 2家物流中心，1

家在安徽，1家在重庆）及购买物业（收购杭州宝龙物业就是表现之一），另外 10 亿

用来满足公司每年新开 50家门店的资金需求（每家店 2000万计算）。 

 公司每年扩张所需的 20亿元靠自有资金积累是不够的，公司未来将通过发短融、公司

债及增发的方式募集发展所需资金，公司目前已有的资金可以支持公司 2012年的快速

扩张，公司计划在 2012年下半年进行增发，以筹集资金用于 2013、2014年的扩张。 

 从国际经验看：超市行业容易诞生巨型零售企业，中国巨大的市场空间正是诞生中国

“沃尔玛”的最佳舞台。永辉作为国内超市中当之无愧的领军企业，目前正处于门店

快速扩张、规模迅速成长时期，其“一招鲜，吃遍天”的经营模式使其具备成为中国

“沃尔玛”的实力与潜质；且规模越大，其“护城河”将越宽，同行也越难以跨越。 

 从板块配置上考虑：超市经营的商品多数是生活必须品，需求受宏观经济的影响较小，

受电子商务的冲击也较小，具备较强的防御性，是经济下行环境下较好的配置品种。  

 盈利预测及投资建议：预计公司 2011-2014 年 EPS 分别为 0.62、0.88、1.21 和 1.65

元，以 2010年为基期，未来 4年复合增速 43%。我们认为公司在成长性及核心竞争力

上大幅领先同行，可以给予一定程度的估值溢价，目标价 35.2元，对应 2012年 PE 40

倍。给予公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：（1）门店扩张、新店培育不及预期;（2）食品安全风险;（3）租金风险 
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永辉超市深度报告_得“民心”者得天下，
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 12317 16918 23802 31987 

收入同比(%) 45% 37% 41% 34% 

归属母公司净利润 306 474 674 930 

净利润同比(%) 20% 55% 42% 38% 

毛利率(%) 19.1% 19.3% 19.4% 19.5% 

ROE(%) 8.0% 11.3% 13.8% 16.0% 

每股收益(元) 0.40 0.62 0.88 1.21 

P/E 76.28 49.19 34.58 25.06 

P/B 6.11 5.53 4.77 4.01 

EV/EBITDA 32 27 20 16 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 4677 5953 7622 9471  营业收入 12317 16918 23802 31987 

  现金 2639 3000 3300 3600  营业成本 9962 13656 19191 25746 

  应收账款 48 93 128 175  营业税金及附加 47 65 90 120 

  其他应收款 220 405 618 861  营业费用 1558 2208 3130 4238 

  预付账款 399 553 871 1161  管理费用 282 350 488 649 

  存货 1351 1879 2679 3646  财务费用 70 14 17 10 

  其他流动资产 20 23 26 29  资产减值损失 6 3 3 4 

非流动资产 1934 2177 2445 2736  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 771 865 896 896  营业利润 392 622 883 1220 

  无形资产 239 309 405 484  营业外收入 19 0 0 0 

  其他非流动资产 924 1003 1144 1355  营业外支出 11 0 0 0 

资产总计 6611 8130 10068 12207  利润总额 399 622 883 1220 

流动负债 2568 3612 4801 5932  所得税 94 144 204 284 

  短期借款 895 1201 1332 1075  净利润 305 478 679 936 

  应付账款 1148 1639 2399 3347  少数股东损益 0 4 5 6 

  其他流动负债 524 772 1069 1510  归属母公司净利润 306 474 674 930 

非流动负债 225 299 369 442  EBITDA 684 794 1063 1396 

  长期借款 150 225 295 368  EPS（元） 0.40 0.62 0.88 1.21 

  其他非流动负债 75 74 74 74       

负债合计 2793 3911 5170 6373  主要财务比率     

 少数股东权益 4 8 13 19  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 768 768 768 768  成长能力     

  资本公积 2435 2435 2435 2435  营业收入 45.3% 37.4% 40.7% 34.4% 

  留存收益 611 1008 1682 2612  营业利润 19.4% 58.8% 42.0% 38.1% 

归属母公司股东权益 3814 4211 4885 5815  归属于母公司净利润 20.2% 55.1% 42.2% 38.0% 

负债和股东权益 6611 8130 10068 12207  获利能力     

      毛利率 19.1% 19.3% 19.4% 19.5% 

现金流量表      净利率 2.5% 2.8% 2.8% 2.9% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 8.0% 11.3% 13.8% 16.0% 

经营活动现金流 683 279 349 712  ROIC 12.2% 14.0% 16.2% 19.0% 

  净利润 305 478 679 936  偿债能力     

  折旧摊销 222 158 163 166  资产负债率 42.3% 48.1% 51.3% 52.2% 

  财务费用 70 14 17 10  净负债比率 37.41% 36.47% 31.48% 22.64% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.82 1.65 1.59 1.60 

营运资金变动 89 -369 -532 -416  速动比率 1.29 1.13 1.03 0.98 

  其他经营现金流 -4 -2 22 16  营运能力     

投资活动现金流 -942 -208 -234 -218  总资产周转率 2.52 2.30 2.62 2.87 

  资本支出 930 22 22 22  应收账款周转率 204 215 193 190 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 11.17 9.80 9.51 8.96 

  其他投资现金流 -12 -186 -211 -195  每股指标（元）     

筹资活动现金流 2530 291 185 -194  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.62 0.88 1.21 

  短期借款 -97 306 131 -257  每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 0.36 0.45 0.93 

  长期借款 65 75 70 73  每股净资产(最新摊薄) 4.97 5.48 6.36 7.57 

  普通股增加 110 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 2409 0 0 0  P/E 76.28 49.19 34.58 25.06 

  其他筹资现金流 43 -91 -16 -10  P/B 6.11 5.53 4.77 4.01 

现金净增加额 2271 361 300 300  EV/EBITDA 32 27 20 16 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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