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永辉超市 2012 年第一季度
季报点评 

1 季度业绩简介： 

永辉超市(601933.SS/人民币 31.26, 持有)2012 年 1 季度营业收入 62.24 亿元，同
比增长 47.1%，归属于上市公司股东的净利润为 1.18 亿，同比降低 23.91%，
每股收益 0.15 元，扣非后每股收益 0.14 元。 

 

图表 1. 投资摘要 

（人民币，百万） 2011 年 
1 季度 

2011 年 
4 季度 

2012 年 
1 季度 

同比变动 
(%) 

环比变动 
(%) 

营业收入 4,230.76 5,257.26 6,223.55 47.10 18.38 
营业成本 3,457.46 4,255.37 5,106.09 47.68 19.99 
毛利额 773.3 1,001.9 1,117.5 44.51 11.54 
销售费用 469.34 680.89 776.44 65.43 14.03 
管理费用 78.79 154.81 121.39 54.07 (21.59) 
财务费用 6.55 24.49 44.76 583.34 82.76 
营业利润 200.95 120.14 147.09 (26.80) 22.43 
净利润 155.64 95.81 118.48 (23.88) 23.66 
归母净利润 155.43 94.84 118.26 (23.91) 24.70 
每股收益(元) 0.20 0.13 0.15 (25.00) 15.38 

资料来源：公司数据 

 

开店速度和业态复合预期： 

永辉超市 1 季度新开门店 9 家，新签约门店 11 家。截至 2012 年 1 季度末，公
司共有门店 213 家，签约门店 104 家，已开业门店面积达到 166.34 万平米。
永辉的门店在地区和业态的分布情况，见图表 2。 

五一、十一、元旦和春节是零售业新开门店较为集中的时间点，从季度来看，
4 季度往往是门店开业的高峰。永辉在 2011 年 1 季度新增门店仅为 3 家，2011

全年新增 49 家。我们认为永辉 2012 年 1 季度的开店速度，复合我们对公司
全年开业 50 家的预期。 

截至 1 季度末，公司平均单店面积为 7810 平米，新开门店平均单店面积为
11,000 平米，9 家新开门店中 4 家为大卖场、5 家为卖场，符合我们对于永辉
未来开店倾向于卖场和大卖场业态的预期。 
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图表 2.截至 2012 年 1 季度末，永辉门店的地区和业态分布情况 

  门店总数 门店面积（平米）1 季度新增门店数量 签约门店总数 
地区     
福建 98 588,608 1 18 
重庆 65 459,673 1 28 
北京 16 196,807 3 7 
安徽 13 126,337 1 5 
贵州 4 40,666 0 2 
天津 2 30,940 0 1 
江苏 6 66,589 1 3 
河南 3 51,669 0 15 
河北 2 48,943 1 5 
黑龙江 1 15,345 0 0 
吉林 1 2,568 0 2 
辽宁 2 35,300 1 7 
四川    4 
陕西    4 
浙江    2 
广东    1 
合计 213 1,663,446 9 104 
业态     
大卖场 45 674,440 4  
卖场 117 844,674 5  
社区店 51 144,332 0  

资料来源：公司数据 

 

收入和费用符合预期： 

从 2011 年的经营情况来看，1 季度的营业收入占全年营收的 23.86%。2012 年 1

季度营业收入 62.23 亿，占我们对于永辉全年收入预期 260 亿的 23.94%，符合
预期。 

2012 年销售费用同比增长 65.43%，主要为 2011 年第四季度开业门店销售费用
增长及人员工资增长所致；管理费用同比增长 54.07%，主要为公司经营规模
扩大所致；财务费用同比增速 583.34%，主要是 1 季度银行借款和短期融资券
同比大幅增长所致。这与我们预期的人力成本将随着开店速度加快和平均人
工成本的提高而上升，以及快速扩张、开店面积加大和增加自有物业将带来
折旧和摊销以及利息费用的大幅上升相一致。 

 

关注毛利率和周转速度下降： 

永辉 1 季度的净利率为 1.90%，比 2011 年全年 2.64%的净利率低了 0.74 个百分
点，这主要因为毛利率较 2011 年下降 1.29 个百分点。我们认为这与 2011 年 4

季度的快速开店有关，一般新开门店会用打折促销等活动增加门店的知名度
和人气，去年 4 季度单季度开店数量占去年总门店数量的 11.76%，这在一定
程度上会拉低总体的毛利率。然而 17.96%的毛利率是 2010 年以来单季度的最
低水平，我们并没有看到公司的综合毛利率因为高毛利的食品日用品和服装
的销售占比提高而有所增加（2011 年非生鲜收入占比 52.24%，比 2010 年高了
6.93 个百分点），这与我们的预期相悖，我们将重点关注公司未来毛利率的趋
势。 
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1 季度的存货周转天数为 37.91 天，比去年 1 季度慢了 6 天。我们在深度报告中
就已提到公司近年非生鲜品类的经营效率较以前有所下降，而从 1 季度的情况
看，总体周转率并没有改善，我们维持公司非生鲜品类面临如何有效突破跨
区域瓶颈的挑战的观点，将继续关注公司的周转情况。 

 

图表 3.公司的财务比率 

 2010 年 
1 季度 

2010 2011 年 
1 季度 

2011 年 
2 季度 

2011 年 
3 季度 

2011 年 
4 季度 

2011A 2012 年 
1 季度 

毛利率(%) 18.68 19.13 18.28 20.04 19.73 19.06 19.25 17.96 
营业税金及附加率(%) 0.43 0.39 0.42 0.40 0.49 0.53 0.47 0.45 
销售费用率(%) 11.56 12.62 11.09 13.88 13.88 12.95 12.94 12.48 
管理费用率(%) 2.08 2.32 1.86 1.77 2.31 2.94 2.28 1.95 
财务费用率(%) 0.43 0.57 0.15 0.10 0.33 0.47 0.28 0.72 
营业利润率(%) 4.15 3.18 4.75 3.85 2.72 2.29 3.32 2.36 
实际税率(%) 22.03 23.57 22.66 23.50 19.56 23.70 22.43 25.52 
净利率(%) 3.28 2.48 3.68 3.00 2.30 1.82 2.64 1.90 
归母净利率(%) 3.28 2.48 3.67 3.01 2.30 1.80 2.63 1.90 
经营活动现金流比净利润(%) 300.26 225.11 263.66 54.30 253.12 (158.15) 123.86 268.30 
流动比率(%)  1.82 2.02 1.93 1.55 1.15 1.15 1.14 
负债率(%)  42.35 35.43 35.87 45.65 56.98 56.98 57.25 
存货周转天数  38.53 31.89    47.75 37.91 
应收账款周转天数  1.61 1.18    1.63 1.76 
应付账款周转天数  32.67 29.46    41.64 35.29 
运营周期  7.46 3.61    7.74 4.38 

资料来源：公司数据 

 

综上，我们认为公司 1 季度经营复合预期，维持 2012 年全年每股收益 0.76 元
的预测，未来我们将重点关注公司的毛利率和周转率情况。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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