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基础数据 
总股本（百万股） 768
流通 A 股（百万股） 768
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 24,312
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痛并成长着 

 公司今日发布 2012 年一季报，实现收入 62.2 亿元，同比增长 47.1%；归

属母公司净利润 1.18 亿元或 EPS=0.15 元，同比下降 23.9%；扣非后

EPS=0.14 元，同比下降 29.2%（非经常性收益主要为补贴收入）。收入大

增、业绩下降所折射的正是公司处于快速扩张期所必须承受和克服的阵痛。

 一季度毛利率下降 0.32 个百分点至 17.96%：战略进军河南、东北两区域，

以破坏性的低价抢占市场份额是主要原因。我们在年报点评中指出，随着

公司大店战略的执行，整体毛利率正常情况下将逐步提升（低毛利率生鲜

占比下降，高毛利率食品用品占比上升）。而河南 2.9%、东北 5.4%的毛利

率一定程度上拉低整体水平，同时造成较大亏损。我们预计一季度“河东”

两区共 7 店收入 2-3 亿元，亏损率 10%，仅这一项就致 2-3 千万亏损。 

 一季度销售+管理费用率大幅上升 1.47 个百分点至 14.43%：大量培育期

新店以及新进大区尚未得到有效分摊的刚性管理成本是主要原因。公司一

季度新开 9 店，单店面积 9880 平米（去年四季度新开 24 店，其中 12 月

单月新开 18 店），同时新进东三省、河南、江苏、河北、天津等区域，需

相应地设立区域管理运营团队，短期无法分摊刚性成本。 

 一季度财务费用率上升 0.56 个百分点至 0.72%：去年底今年初分别新发两

笔短融券合计 15 亿元，致当期财务费用 4500 万元是主要原因，而这也揭

示了在规模快速扩张及重资产化下，公司资金需求将长期存在。目前公司

签约门店 104 家，未来 2-3 年项目储备充裕，我们预计全年新开 55 店，

加上物流中心及自有物业购置，资本开支约 25-30 亿元。 

 公司门店总数 213 家，其中老店：次新店：新店为 125：34：54，从实际

经营数据来看，这一店龄结构在相对较低的同店增速下有较大业绩压力。

我们中长期认可公司生鲜竞争力及“大店开道，抢占新区”的扩张战略，

但考虑到短期快速扩张面临较大的业绩压力，维持 12-14 年 EPS=0.70、
0.88 和 1.13 元，现价对应动态 PE=44.4X，中性评级不变！ 

 风险提示：CPI 回落压制同店增速，河南东北等新区持续低毛利率，史无

前例的扩张速度下管理人才的缺乏。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 17,731.6 25,710.8  36,509.3 51,113.0 

(+/-%) 44.0% 45.0% 42.0% 40.0%

归属母公司净利润(百万元) 466.9 540.9  675.0 870.5 

(+/-%)  52.8% 15.8% 24.8% 29.0%

EPS(元) 0.61 0.70  0.88 1.13 

P/E(倍) 51.4 44.4  35.6 27.6 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 永辉超市季度收入（百万元）  图 2： 永辉超市季度累计收入（百万元） 
 

 
资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 永辉超市季度净利润（百万元） 图 4： 永辉超市季度累计净利润（百万元） 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 5： 永辉超市季度毛利率 图 6： 永辉超市季度累计毛利率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 7： 永辉超市季度销售+管理费用率 图 8： 永辉超市季度累计销售+管理费用率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 9： 永辉超市季度财务费用率 图 10： 永辉超市季度累计财务费用率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 11： 永辉超市季度经营性净现金流与净利润（百万元） 图 12： 永辉超市季度净现金流/收入与净利率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 



                                                 

                                       
公司研究 2012-04-20          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

4 

图 13： 永辉超市月度新开门店数 图 14： 永辉超市月度新开门店平均单店面积（平米） 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

1、 CPI 回落压制同店增速； 

2、 河南东北等新区持续低毛利率； 

3、 史无前例的扩张速度下管理人才的缺乏。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 5985  7045  10018 11487 营业收入 17732 25711  36509 51113 
现金 2019  2571  3651 2556 营业成本 14318 20723  29499 41402 
应收账款 110  180  256 358 营业税金及附加 83 103  146 204 
其他应收款 807  771  1095 1533 营业费用 2295 3484  4910 6875 
预付账款 649  1036  1475 2070 管理费用 404 627  924 1293 
存货 2395  2487  3540 4968 财务费用 49 73  155 211 
其他流动资产 5  0  1 2 资产减值损失 16 0  0 0 
非流动资产 3482  5643  7431 9234 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0 0 投资净收益 22 0  0 0 
固定资产 1540  2968  4716 6318 营业利润 588 701  875 1128 
无形资产 336  324  311 299 营业外收入 36 0  0 0 
其他非流动资 1605  2352  2403 2617 营业外支出 22 0  0 0 
资产总计 9467  12689  17449 20721 利润总额 603 701  875 1128 
流动负债 5214  7896  11983 14386 所得税 135 161  201 259 
短期借款 1190  3669  6468 7131 净利润 468 540  674 869 
应付账款 2119  2280  3245 4554 少数股东损益 1 (1) (1) (2)
其他流动负债 1905  1948  2270 2701 归属母公司净利 467 541  675 870 
非流动负债 180  180  180 180 EBITDA 1313 1727  2072 2299 
长期借款 105  105  105 105 EPS（元） 0.61 0.70  0.88 1.13 
其他非流动负 75  75  75 75  
负债合计 5394  8076  12162 14566 主要财务比率  
少数股东权益 4  3  2 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 768  768  768 768 成长能力  
资本公积 2298  2298  2298 2298 营业收入 44.0% 45.0% 42.0% 40.0%
留存收益 1003  1544  2219 3089 营业利润 50.2% 19.1% 24.8% 29.0%
归属母公司股 4073  4613  5286 6155 归属母公司净利 52.8% 15.8% 24.8% 29.0%
负债和股东权 9467  12689  17449 20721 获利能力  

    毛利率(%) 19.3% 19.4% 19.2% 19.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.6% 2.1% 1.8% 1.7%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 11.5% 11.7% 12.8% 14.1%
经营活动现金 579  763  920 1208 ROIC(%)  

净利润 468  541  675 870 偿债能力  

折旧摊销 181  455  696 953 资产负债率(%) 57% 64% 70% 70%
财务费用 49  73  155 211 净负债比率(%) 24.9% 47.3% 54.4% 50.0%
投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.1 0.9  0.8 0.8 
营运资金变动 1338  (305) (605) (824) 速动比率 0.7 0.6  0.5 0.5 
其他经营现金 (1457) (1) (1) (2) 营运能力  

投资活动现金 (2554) (2616) (2484) (2756) 总资产周转率 0.6 0.6  0.6 0.7 
资本支出 (2500) (2616) (2484) (2756) 应收账款周转率 56.2 44.4  41.9 41.7 
长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 2.2 2.4  2.7 2.7 
其他投资现金 (54) 0  0 0 每股指标（元）  

筹资活动现金 918  2406  2644 452 每股收益 (最新 0.6 0.7  0.9 1.1 
短期借款 295  2479  2799 663 每股经营现金流 0.8 1.0  1.2 1.6 
长期借款 (46) 0  0 0 每股净资产 (最 5.3 6.0  6.9 8.0 
普通股增加 0  0  0 0 估值比率  

资本公积增加 (137) 0  0 0 P/E 51.4 44.4  35.6 27.6 
其他筹资现金 806  (73) (155) (211) P/B 5.9 5.2  4.5 3.9 
现金净增加额 (620) 552  1080 (1095) EV/EBITDA 26.3 20.9  17.1 15.7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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