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事件： 

公司于8月7日公布了2012年中报：上半年实现营业收入117亿元，同比增长45.89%，实现利润总额 2.63亿元，

同比下降24.93%，归属于母公司所有者的合并净利润 1.93亿元，同比下降28.57%。每股收益0.25元，低于我

们之前预期。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

营业收入（百万元） 3573.87  4230.76  3797.19  4446.35  5257.26  6,223.55 5,488.28 

增长率（%） —— 49.18 36.83 41.99 47.10 47.10 45.89 

毛利率（%） 20.43 18.28 20.04 19.73 19.06% 17.96 20.14 

期间费用率（%） 16.50 13.11 15.75 16.52 16.36 15.15 16.48 

营业利润率（%） 3.35 4.75 3.85 2.72 2.29 2.36 2.00 

净利润（百万元） 93.68  155.64  114.06  102.06  95.81  118.48 74.16 

增长率（%） —— 67.10 154.20 39.06 2.27 -23.91 -28.76 

每股盈利（季度，元） 0.140  0.200  0.150  0.130  0.130  0.150 0.096 

资产负债率（%） 42.25 35.43 35.87 45.65 56.98 57.25 58.95 

净资产收益率（%） 2.45 3.90 2.83 2.47 2.35 2.87 1.78 

总资产收益率（%） 1.42 2.52 1.81 1.34 1.01 1.23 0.75 

评论： 

积极因素： 

 同城加密战略稳步推进。公司自下而上与‘大地产商、大百货’合作”与商业地产自上而下结构性泡沫的供

给红利对接为公司11年跨省布局大年之后的同城加密战略提供了良好的外部环境。上半年公司新开门店

18家，关店一家，门店总数达到了221家，增速31%。已开业门店遍及13个省份（上半年新增四川省），

经营面积178.61万平方米，单店面积提升至8千平米，平效较11年大幅度缩水，已签约未开业门店达118

家，面积136万平方米；上半年整体同店水平10.24%，CPI下行背景下凭借生鲜刚性、核心竞争力的量升

（客流量较上年末增长25%）成为同店超越行业平均水平的重要推力。从区域布局来看，福建收入占比

39%，作为内生增长主导的成熟区域收入增速有限为15%；而重庆蜂窝式加密战略下的中流砥柱作用凸

显，占比进一步追赶福建大本营，仅低于前者1.75个百分点、北京及苏皖的相对份额、绝对增速均翻番、

核心区域优势进一步确立，两者合计收入占比21%；去年新进驻河南及东北地区仍成为重点加密区，并

有望培养成四大核心区之外的次强区域。从业态划分的口径来看，卖场的门店绝对数量（88家）、销售
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占比（63%）及增幅均高于整体水平（同店11.23%），仍是支柱业态；而大卖场虽然在数量扩张上难以匹

敌社区店，但其收入贡献上半年已经接近三分之一，7.82%的可比增速也高于后者，有望成为业态结构半

壁江山的又一领航者。 

 前主后辅盈利模式奠定供应链盈利空间。公司报告期综合毛利率18.98%，同比下降0.13%，可以分解为

产品结构、产品自身毛利和业务结构三大原因。首先公司核心品类的两大阵营目前还是生鲜和服装，前

者量能的强化和后者盈利的弱化是从产品结构角度促使毛利率下行的诱因：基于商业环境下行背景的刚

性消费代表——生鲜品类上半年48.06%的绝对增速位居首位，相对份额也提升了近一个百分点至46%，

而同期的高毛利率服装则在价、量双轨下滑的作用下相对份额回落一个百分点，食品用品则在卖场面积

扩大促使的品类配比需求下保持稳定；其次三大品类基于新设的河南大区、东北大区以及北京大区辖内

新开店主营业务毛利率的拖累均出现了不同程度的下降（苏皖大区规模经济巩固下的主营毛利大幅提升

0.86%），下降的幅度与市场接受相关产品的速度相关：生鲜能在1到3个月内得到市场的认可，辅以公司

核心的生鲜买手直采模式，该品类上半年毛利率仅微降0.15；食品用品基于规模效应需要半年至一年的磨

合期，报告期内下降0.38%；而服装毛利率延续了过去下降的趋势，与新进市场的培育、自营模式下的降

价去库存等因素均有一定关系；最后从业务结构看，综合毛利率的下降主要是由于主营业务毛利率下降

0.47%所致，（主营毛利率为15.99%），上半年2.99%的后台毛利率较去年同期略提升0.34个百分点，也

略高于去年全年2.84%的水平，但仍远低于可比超市类企业的平均水平。供应链共赢模式的大势所趋背景

下，通道费的规范无疑对进一步巩固了具备规模、品牌优势的零售企业的马太效应，回归商业本质即通

过存货差价和轻资产流转形成的收入和现金流入是供应链共赢背景下的大势所趋，在此背景下，公司在

规模效应强化、品类经营结构优化双重背景下，主营毛利率相对溢价的提升和主要竞争对手后台毛利率

的行政性压缩将有利于公司产业链地位和市场份额的良性提升。 

表 1：可比公司毛利率分解对比 

公司 综合毛利率 主营毛利率 差值 

  2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 

中百集团 18.15% 19.02% 19.42% 12.94% 13.32% 14.47% 5.21% 5.70% 4.96% 

京客隆 19.05% 19.37% 20.34% 13.92% 14.00% 14.46% 5.13% 5.37% 5.89% 

三江购物 16.44% 17.14% 18.58% 13.07% 13.67% 14.47% 3.37% 3.47% 4.11% 

联华超市 20.06% 21.29% 21.57% 13.06% 13.95% 14.38% 7.54% 7.34% 7.19% 

物美商业 18.68% 19.66% 19.22% 8.85% 8.95% 9.06% 9.83% 10.71% 10.17% 

同行平均 18.58% 19.30% 19.83% 12.37% 12.78% 13.37% 6.22% 6.52% 6.46% 

红旗连锁 23.53% 23.82% 24.58% 17.46% 18.05% 18.72% 6.07% 5.77% 5.86% 

永辉超市 17.90% 19.12% 19.25% 15.42% 16.33% 16.41% 2.48% 2.79% 2.84% 

资料来源：招股书，东兴证券研究所 

消极因素： 

 整体下行背景下的后高速外延时代三重压力并发。自上而下看分别对应公司三个发展阶段的门店群组，

首先是宏观CPI下行对公司成熟门店的同店增速起到了一定抑制效应，公司上半年10%的同店增速较11

年全年下降近4个百分点；中观层面的零售商业环境内忧（租金人力成本刚性上扬）外患（超市红海存量

市场竞争加剧）压力进一步显现，从而弱化了公司次新门店（尤其是新兴区域）的高速支撑作用；公司
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层面，高效的开店绩效实际上是支撑公司高速外延可持续性的重要基础，截至上半年两年期可比门店为

154家，占比为70%，去年四季度密集开店24家，其中18家门店集中在去年12月开业，目前一年以内门店

数量占比为24%，上述两大宏观因素的共同作用又使得新开门店的培育期延长，从而最终引致了成熟、

次新门店对新开门店输血不足的整体格局。基于新拓展区域经营波动风险，下半年公司的远程店将以现

有大区经营，下半年不再组建新的大区，也即全年仅拓展一个全新省份，跨区业绩及经营负面效应或将

在下半年有所缓解。 

 财务、人力费用构成中长期压力。上半年快速外延引致的人力、资金成本压力进一步凸显，报告期内公

司销售及管理费用中的人力成本分别同比增长60.8%和50.7%，租赁费用同比增长62.22%，均高于同期收

入增速。全年计划50家新开门店的资金需求大约在10-20亿之间，为获取优质的商业物业预留8亿元投资额

度，预计2012年度营业现金净流入10亿元，巨大的财务缺口引致的财务费用压力与11年财务费用的大幅

缩水形成了鲜明对比，上半年公司财务费用较去年同期增长近八倍，主要是去年8亿短融和年初7亿短期

融资券产生的利息费用。下半年公司针对财务费用持续增加的风险，将减少签约门店履约保证金及其他

应收款，收回部分长期投资，从而减轻部分财务压力。 

表 2：公司 12Q2 财务费用明细 

 金额、百万 对应利息、百万 

短期借款 750 18 

短期融资券 1500 50 

一年内到期的长期贷款 48 1.5 

长期借款 144 4.7 

资料来源：东兴证券研究所 

业务展望： 

精细化导向下的单店盈利优势形成高速跨区、有效扩张重要支撑。公司计划门店350家的三年目标不变，

然而永辉外延跨区幅度太大、太快的问题虽然一直存在分歧，但我们认为：一方面，公司的区域布局在

坚持巩固“4+1”核心区域发展的前提下，对于不同区域的发展侧重点不尽相同；另一方面，大比例的一

年内培育门店，即只要盈利门店的整体占比不出现较大幅度下滑，公司外延的有效性就能够保证。在商

业环境下行阶段，新店培育期延长成为共性，单店效率的提高也即单个网点的竞争力和盈利是与整体规

模良性循环的关键所在，最大程度上屏蔽了新店占比提升带来的利润压力。高鑫以品类管理最为复杂的

大卖场业态为主，高效的终端运营无疑是其制衡对手的杀手锏，永辉则以生鲜品类集客、服装品类盈利

的组合有望创造出与之匹敌的高效门店绩效。永辉的单店面积从07年的平均6300平米已经提升至11年的

7696平米，单店销售也提升至8700万元，四年提升了近1.5倍。高鑫零售高达3.23亿的单店销售已经远超

过了外资超市巨头，并连续三年保持了3亿以上的领先规模，永辉和大润发均定位于大卖场，而永辉的单

店面积仅为高鑫平均单店面积的二分之一不到。大润发综合性大卖场的楼面面积通常介于3.5—4.5万之

间，大卖场售货区平均面积为8800平米，而以租金收入为主的商业街面在4000—6000平米之间。租金收

入占比在提高整体利润率的同时，也确保了整体收入的“抗通胀周期性”。未来随着永辉单店面积的扩

大和相应租赁面积的同步增加，有望在单店绩效和单店坪效方面实现进一步的突破。 

图 1：可比公司零售租金收入占比 
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数据来源：高鑫零售招股书，东兴证券研究所 

品类管理引致的全产业链精细化经营构筑盈利护城河。独特模式下的永辉均凭借基地直采和生鲜专业化、

精细化的物流配送、门店管理谱写了独占鳌头的供应链量化优势。随着公司远程店比例的不断提升，采

购体系也略有调整：即加强统采、强化生鲜地采、培育大型直采商户。统采比例由之前的20%提升至40%，

这一方面降低了远程店现金采购的比例以及其所产生的风险；另一方面也提高了公司门店的标准化运作

和快消品份额扩大趋势下的议价能力。而直采的模式则由之前的单一农户主导转变为培养一些大供应商，

在实现品质源头控制的同时也提高了相关产品毛利及货源的稳定性。同时其买手模式使得高人力成本不

可避免，而高效的终端运营引致的人均劳效优势实现了人力成本的最小化；此外，供应链共赢的开放模

式下，永辉前台为主后台为辅的盈利模式有望成就其规模、品牌优势的马太效应。 

盈利预测与投资建议: 

独特的生鲜模式、高效的外延扩张、灵活且标准化的供应链管理使得永辉在超市的红海市场中抵御了电商的

边缘化威胁并最终实现自身内外兼修的发展态势。我们略微下调公司12-13年EPS的预测为0.62和0.79元（分

别较月度报告的盈利预测下降0.02元和0.07元），对应的PE分别为34倍和27倍；综合考虑到公司融资预期，

对应6个月目标价26元，距当前价格仍有21%的涨幅，维持公司“推荐”的投资评级。 

风险提示： 

1、通胀下行引致的同店增速下滑风险。 

2、渠道纵横外延扩张带来的租金上涨、违约、选址等经营风险。 

表 3：投资组合盈利预测和估值 

万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 12,316.50  17,731.56  24,278.04  32,780.67  41,674.91  

(+/-)% 45.33 43.97 36.92 35.02 27.13 

经营利润（EBITDA） 574.62  810.06  890.39  1,197.84  1,628.55  

(+/-)% 33.13 40.97 9.92 34.53 35.96 

净利润 305.54  466.92  478.94  603.62  847.39  

(+/-)% 20.15 52.82 2.57 26.03 40.38 

每股净收益（元） 0.46  0.61  0.62 0.79  1.10  

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 



DONGXING SECURITIES  

东兴证券财报点评 
同城加密主导  自上而下三重压力制衡供应链 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


