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经营模式具备核心竞争力，看好公司全国布点的战略 

——永辉超市(601933)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、快速推进全国布点的扩张策略。公司自 2009 年以来实施积极的门
店扩张策略，09 年和 10 年新开店数量分别达到 45 家和 34 家。2011
年上半年公司新开 14 家门店，下半年开店数量将达到 36 家，2012 年
和 2013 年新开店数量保持在每年 50 家左右。从区域分布来看，除了
公司已经进入的区域（如福建、重庆、北京、安徽、贵州）之外，未来
将拓展河南、河北、江苏和辽宁等省份，全国扩张策略初步显现。 

2、以生鲜为特色的经营模式具备明显的竞争优势和高度的可复制性。

从经营模式来看，与传统的大卖场模式相比，公司生鲜产品占收入的比

重在 50%以上。传统的大卖场在跨区域经营过程中很大程度上受制于

当地日用品及百货经销商的制约，导致大卖场模式的跨区域扩张效率较

慢（内资超市企业尤其明显）。永辉超市实施的生鲜直采是公司最为倚

重的策略，无缝式的农超对接实现了农户和超市的“双赢”，使得公司

门店一旦进入当地市场便具备明显的价格优势，门店培育期也明显低于

行业平均水平。永辉超市强调生鲜产品的直接采购和百货产品的买断经

营策略，在很大程度上摆脱了各地区经销商的制约，扩张更具效率。 

3、公司未来盈利能力将持续提升。从公司的经营情况来看，2011 年上

半年公司的同店增长率达到 15%，一方面源于前期新开店度过培育期

所致；另一方面，上半年高企的 CPI 也是重要原因，尤其在生鲜农副产

品出现“卖难买贵”的情况下，生鲜直采策略使公司受益匪浅，单季度

来看，公司 1 季度和 2 季度的净利润分别增长 67%和 137%。我们判断

公司未来的盈利能力将持续提升：一方面公司未来生鲜直采比例（目前

为 70%左右）和日用百货品的全国统采比例（目前为 20%左右）将进

一步提升。另一方面，公司未来新开门店中的大店（9000 平米以上）

占比进一步提升，导致公司的百货产品占比相应上升，这将提升公司的

综合毛利率。总体来看，在通胀持续的大背景下，公司生鲜直采和百货

的买断经营策略使得公司最大程度减少了产品的中间流通环节，使公司

的综合毛利率呈现持续提升的状态。 

4、股权激励或将推出，进一步扩大持股高管的范围。公司目前 8 名自

然人股东中包括了生鲜、食品用品和服装三大主要事业部负责人。伴随

公司快速的扩张，公司准备将股权激励的范围再次扩大，部分业绩优秀

的店长也有望获得股权，该项计划有望在 2011 年底推出，这将有利于

公司管理层的稳定和业绩释放。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 76790.00 

流通A股(万股) 11000.00 

52周内股价区间(元) 21.83-37.71 

总市值(亿元) 206.03 

总资产(亿元) 66.11 

每股净资产(元) 4.97 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-新股研究-永辉超

市(601933):模式领先，竞争优势明显的超

市强者》    2010-12-01 

 

[table_research] 研究员： 赵宪栋 

电 话： 010- 84183362 

Email： zhaoxiandong@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120013 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 20011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 12,317 17,132 23,126 29,787 

同比增速 45.3% 39.1% 35.0% 28.8% 

净利润(百万) 315 535 753 1,053 

同比增速 10.9% 69.8% 40.8% 39.8% 

EPS(元) 0.41 0.70 0.98 1.37 

P/E 64 37 27 19 
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5、盈利预测与评级。考虑到公司独特的经营模式和布点全国的发展战略，我们认为未

来三年公司的净利润复合增长率在 50%以上，公司将成为内资超市企业的典范公司。

我们预计 2011—2013 年的 EPS0.70 元、0.98 元和 1.37 元，对应 PE 分别为 37 倍、

27 倍和 19 倍，给予“短期_强烈推荐，长期_A”评级。 

6、投资风险。快速扩张中，人才储备可能出现短缺；新开门店经营业绩低于预期；

宏观经济波动带来的风险。 

 

 

 

 

图 1：公司门店数量变动 
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数据来源：国都证券 

 

 

图 2：目前高管持股情况 

 
数据来源：国都证券 
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表 1：行业毛利率对比 

毛利率对比 2008 2009 2010 

中百集团 18.23% 18.15% 19.02% 

步 步 高 19.73% 19.61% 20.48% 

新 华 都 19.01% 18.84% 20.07% 

人人乐 20.5% 20.8% 20.81% 

华联综超 19.54% 19.34% 18.99% 

友谊股份 20.97% 21.08% 21.89% 

永辉超市 17.88% 17.9% 19.12% 

数据来源：国都证券 

 

 

 

表 2：行业净利润率对比 

净利润率对比 2008 2009 2010 

中百集团 2.0% 2.1% 2.1% 

步 步 高 3.1% 2.9% 2.5% 

新 华 都 2.8% 2.0% 1.8% 

人人乐 3.0% 2.6% 2.4% 

华联综超 1.4% 0.7% 0.5% 

友谊股份 0.5% 0.6% 1.0% 

永辉超市 3.8% 3.0% 2.5% 

数据来源：国都证券 

 

 

 

 

表 3：行业存货周转对比 

存货周转天数 2007A 2008A 2009A 2010A 

中百集团 37.8 43.1 47.1 46.0 

步 步 高 37.3 42.0 44.1 47.4 

新 华 都 29.5 35.6 39.4 41.9 

人人乐 35.4 39.3 43.4 47.0 

华联综超 29.0 33.0 36.3 39.4 

友谊股份 39.7 41.3 39.6 40.7 

三江购物 0.0 44.2 47.2 49.6 

永辉超市 0.0 23.3 29.2 38.0 

数据来源：国都证券 
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表 4：公司的盈利预测表（单位：万元） 

报告期间 2010E 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 1,231,650 1,713,225 2,312,604 2,978,700 

减：营业成本 996,186 1,382,573 1,861,646 2,391,896 

毛利率(%) 19.12 19.30 19.50 19.70 

营业税金及附加 4,727 6,575 8,876 11,432 

资产减值损失 1,103 0 0 0 

销售费用 154,572 207,300 280,288 354,465 

管理费用 28,195 38,548 50,877 65,531 

财务费用 7,038 9,423 12,719 16,383 

投资净收益 2,040 2,100 2,200 2,300 

加：公允价值变动净收益 -557 0 1 2 

二、营业利润 41,313 70,907 100,400 141,296 

加：营业外收入 341 0 0 0 

减：营业外支出 377 0 0 0 

其中：非流动资产处置净损失 209 0 0 0 

三、利润总额 41,277 70,908 100,402 141,299 

减：所得税费用 9,723 17,018 24,598 35,325 

四、净利润 31,553 53,890 75,803 105,974 

归属母公司所有者的净利润 31,493 53,490 75,303 105,274 

少数股东权益 60 400 500 700 

五、EPS(全面摊薄/元) 0.41 0.70 0.98 1.37 

数据来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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