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Table_Target  6－12 个月目标价 ： 35.20 元 

当前股价： 28.37 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  基本资料 

上证综合指数 2389.64 

总股本(百万) 767 

流通股本(百万) 494 

流通市值(亿) 140 

EPS 0.61 

每股净资产（元） 5.30 

资产负债率 56.98% 
 
Table_Tren d  股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

永辉超市 -11.65 -8.17 -12.84 

商业贸易 -4.44 -3.68 -9.14 

沪深 300 指数 -0.44 -1.58 1.74 
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Table _Titl e  

永辉超市 601933 强烈推荐 

民生超市 12 年不再减持缓担忧，董事长 28 元增持提信心 
 

Table_Point  

公司公告：1、5 月 30 日，永辉超市董事长张轩松先生通过大宗交易增持民

生超市所减持股份 550 万股（占公司总股本 0.716%），接盘价 28 元； 

2、大宗交易完成后，董事长持股比例上升至 21.52%，民生超市持股比例下

降至 16.46%； 

3、民生超市说明：至永辉超市 2012 年年报公告之日前，将不再减持永辉

超市股票； 

4、董事长承诺：本次增持的股份 2013 年 12 月 15 日之前不减持、不转让；

后续尚无继续增持的计划。 

投资要点： 

 民生超市的承诺，极大缓解了市场对其后续减持公司股票的幅度、时间及

方式的担忧。民生超市（汇丰直投全资子公司）作为 PE 机构，其减持本无

可厚非（通过二级市场卖出股票原本就是其退出获利的一种方式），只是

其先前 2600 万股的交易价格相比当天收盘价折价 9%，使得市场的信心以

及对接盘机构第二天套利行为的担忧，使得公司股价在第二天跌停。 

而民生超市本次的承诺，将使市场的这些担忧在 12 年得到极大缓解，尽管

其在 13 年可能还是会减持。 

 董事长以 28 元增持，提振二级市场对公司的信心。董事长愿意在 28 元的

价位增持（该价位对于 2012 年 PE 38 倍），本身就意味着管理层对公司未

来发展的信心，以及提振公司股价的意愿（28 元是被公司认可的价位，否

则董事长不会轻易大规模增持 550 万股），我们认为该行为是公司管理层

集体决策的结果，意义大于实际。 

 经营现状：①运营正常，基本面没有出现重大变化；②一季度预计是全年

业绩最低点，未来有望逐季好转（公司目标 12 年业绩能同比正增长）。 

 盈利预测：预计 12-14 年 EPS 分别为 0.73、0.99 和 1.40 元。我们认为：风

物长宜放眼量，短期阵痛不改公司长期成长为中国“沃尔玛”趋势，长期坚

定看好公司的发展前景。维持目标价 35.2 元，“强烈推荐”！ 

 风险提示：（1）门店扩张、新店培育不及预期; （2）财务费用大幅增加 

 
Table _Rep ort  相关报告 

永辉超市（深度报告）－得“民心”者得天下，

成就中国“沃尔玛” 2011-12-23 

永辉超市_2011 年业绩增速符合预期，2012

年关键看门店内生增长 2012-01-19 

永辉超市_风物长宜放眼量：12 年业绩将逐

季好转，重点关注财务费用 2012-04-12 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 17732 24666 34502 46664 

收入同比(%) 44% 39% 40% 35% 

归属母公司净利润 467 561 761 1074 

净利润同比(%) 53% 20% 35% 41% 

毛利率(%) 19.3% 19.3% 19.4% 19.6% 

ROE(%) 11.5% 12.1% 14.1% 16.6% 

每股收益(元) 0.61 0.73 0.99 1.40 

P/E 46.64 38.79 28.63 20.28 

P/B 5.35 4.70 4.04 3.37 

EV/EBITDA 22 16 13 10 

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 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 5985 8924 10894 14535  营业收入 17732 24666 34502 46664 

  现金 2019 4500 4500 6000  营业成本 14318 19897 27792 37512 

  应收账款 110 137 196 249  营业税金及附加 83 93 129 177 

  其他应收款 807 597 994 1266  营业费用 2295 3219 4537 6183 

  预付账款 649 927 1296 1675  管理费用 404 511 731 1050 

  存货 2395 2740 3883 5316  财务费用 49 208 299 297 

  其他流动资产 5 23 26 29  资产减值损失 16 7 8 9 

非流动资产 3482 3346 3412 3507  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 210 0 0 0  投资净收益 22 0 0 0 

  固定资产 1540 1519 1407 1248  营业利润 588 732 1005 1436 

  无形资产 336 435 520 603  营业外收入 36 0 0 0 

  其他非流动资产 1395 1392 1485 1656  营业外支出 22 0 0 0 

资产总计 9467 12270 14306 18042  利润总额 603 732 1005 1436 

流动负债 5214 7444 8749 11420  所得税 135 167 241 359 

  短期借款 1190 4018 3809 4438  净利润 468 565 764 1077 

  应付账款 2119 2388 3474 4877  少数股东损益 1 3 3 3 

  其他流动负债 1905 1038 1467 2105  归属母公司净利润 467 561 761 1074 

非流动负债 180 188 155 144  EBITDA 950 1283 1664 2101 

  长期借款 105 114 81 70  EPS（元） 0.61 0.73 0.99 1.40 

  其他非流动负债 75 74 74 74       

负债合计 5394 7632 8905 11564  主要财务比率     

 少数股东权益 4 8 11 13  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 43.9% 39.1% 39.9% 35.3% 

  留存收益 1003 1564 2325 3399  营业利润 50.3% 24.4% 37.3% 42.9% 

归属母公司股东权益 4069 4630 5391 6465  归属于母公司净利润 52.9% 20.2% 35.5% 41.2% 

负债和股东权益 9467 12270 14306 18042  获利能力     

      毛利率 19.3% 19.3% 19.4% 19.6% 

现金流量表      净利率 2.6% 2.3% 2.2% 2.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 11.5% 12.1% 14.1% 16.6% 

经营活动现金流 579 -34 799 1434  ROIC 11.7% 13.3% 16.1% 19.8% 

  净利润 468 565 764 1077  偿债能力     

  折旧摊销 313 343 359 369  资产负债率 57.0% 62.2% 62.2% 64.1% 

  财务费用 49 208 299 297  净负债比率 24.87

% 

54.15% 43.69

% 

38.98% 

  投资损失 -22 0 0 0  流动比率 1.15 1.20 1.25 1.27 

营运资金变动 -242 -1159 -653 -323  速动比率 0.69 0.83 0.80 0.81 

  其他经营现金流 13 9 29 15  营运能力     

投资活动现金流 -2554 -57 -258 -256  总资产周转率 2.19 2.27 2.60 2.89 

  资本支出 1724 22 22 22  应收账款周转率 202 180 186 188 

  长期投资 -210 -210 0 0  应付账款周转率 8.76 8.83 9.48 8.98 

  其他投资现金流 -1040 -245 -235 -233  每股指标（元）     

筹资活动现金流 918 2572 -541 321  每股收益(最新摊薄) 0.61 0.73 0.99 1.40 

  短期借款 295 2828 -210 629  每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 -0.04 1.04 1.87 

  长期借款 -76 10 -33 -12  每股净资产(最新摊薄) 5.30 6.03 7.02 8.42 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -177 0 0 0  P/E 46.64 38.79 28.63 20.28 

  其他筹资现金流 875 -266 -299 -297  P/B 5.35 4.70 4.04 3.37 

现金净增加额 -1057 2481 0 1500  EV/EBITDA 22 16 13 10 

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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