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● 2012 年上半年公司实现营业收入 117 亿元，较上年同期增长 45.89%；

实现营业利润 2.34 亿元，较上年同期下降 32.37%；归属于上市公司所有

者净利润 1.93 亿元，较上年同期下降 28.57%；归属于上市公司所有者扣

除非经常损益的净利润为 1.72 亿元，较上年同期下降 35.47%；每股收益

0.25 元。 

●高速扩张引发短期内业绩承压: 在行业景气度较低的背景下大规模多区

域快速扩张导致公司新开门店培育期延长，亏损幅度加大，反应到利润表

上表现为毛利率下降、费用率提升，利润增速远低于收入增速：2012年上

半年毛利率为 18.98%，较上年同期 19.11%，下降了 0.13 个百分点；期间

费用率为 16.48%，较上年同期 14.36%上升了 2.12 个百分点，其中财务费

用同比增长 661%。 

●短期业绩压力不影响长期增长趋势：1、传统地区优势突出：上半年福建、

重庆等优势区域收入保持较快增速，分别为 15.37%、37.90%；毛利率均有

小幅上涨；2、项目储备为后续发展提供保障：目前经营面积为 178.61 万

平方米，已签约未开业门店达 118家，面积 136 万平方米；3、持有人人乐

216 万股权，释放出的积极信号引发更多想象空间。 

●盈利预测与评级：下半年公司将微调开店策略，努力降低财务成本，我

们预测公司 2012 年、2013 每股收益分别为 0.61 元、0.76 元，我们认为短

期内的业绩下降并不影响公司长期投资价值，给予公司“增持”评级。风

险：财务压力增大进一步侵蚀公司业绩。 

 

 

 

 市场数据 

市价(元) 21.46 

上市的流通 A 股(亿股) 4.94 

总股本(亿股) 7.68 

52 周股价最高最低(元) 20.11-34.13 

上证指数/深证成指 2154.92/9212.20 

2011 年股息率 2.01% 
 

 52 周相对市场表现 

2011-8-7～2012-8-7
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14%

11-8 11-11 12-2 12-5上证综指 永辉超市

商业贸易  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 17731.56 25710.76  34709.52  45122.38  

增长率(%) 43.94 45.00 35.00 30.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
466.92 468.76  586.70  758.31  

增长率(%) 52.91 0.39 25.16 29.25 

毛利率(%) 19.25 18.95 18.98 19.05 

净资产收益率(%) 11.48 10.33 11.45 12.89 

EPS(元) 0.61 0.61  0.76  0.99  

P/E(倍) 35.29 35  28  22  

P/B(倍) 4.21 4  3  3  

来源：公司年报、民族证券 
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一、2012 年上半年净利润大幅下滑 

2012 年上半年公司实现营业收入 117 亿元，较上年同期增长 45.89%；实现营业利润 2.34 亿

元，较上年同期下降 32.37%；归属于上市公司所有者的净利润 1.93 亿元，较上年同期下降

28.57%；归属于上市公司所有者的扣除非经常损益后净利润为 1.72 亿元，较上年同期下降

35.47%；每股收益为 0.25 元。我们认为公司上半年业绩大幅下滑，既受行业整体景气度较低

的影响，又有公司自身的原因。 

 

表 1：2012 年中期与 2011 年中期业绩对比（万元） 

 
2012 年中期 2011 年中期 增速 

一、营业总收入 1171183.15  802794.35  45.89% 

二、营业总成本 1147634.00  768067.71  49.42% 

    营业成本 948886.29  649379.82  46.12% 

    营业税金及附加 5294.61  3293.73  60.75% 

    销售费用 159038.68  99644.68  59.61% 

    管理费用 26070.45  14609.45  78.45% 

    财务费用 7884.69  1036.19  660.93% 

    资产减值损失 459.28  103.84  342.32% 

三、其他经营收益 -177.65  0.00  
 

    公允价值变动净收益 -176.40  0.00  
 

四、营业利润 23371.50  34726.64  -32.70% 

    加：营业外收入 4734.67  1417.52  234.01% 

    减：营业外支出 1807.20  1110.95  62.67% 

      其中：非流动资产处置净损

失 
2.83  0.29  885.15% 

五、利润总额 26298.98  35033.21  -24.93% 

    减：所得税 7035.82  8063.59  -12.75% 

六、净利润 19263.16  26969.61  -28.57% 

    减：少数股东损益 38.92  -13.98  -378.35% 

    归属于母公司所有者的净利润 19224.24  26983.60  -28.76% 

资料来源：公司公告，民族证券 

 

1、加速扩张压制业绩增长 

公司 2011 年新开门店 49家，2012 年上半年又新开 18 家门店，其中一、二季度分别开出 9 家

门店。 

表 2：2012 年上半年新开门店情况 

福建  重庆  北京  安徽  江苏  河南  河北  贵州  四川  辽宁  全国  
2 2 4 1 1 1 3 1 1 2 18 

资料来源：公司公告，民族证券 

 

从 2011 年及 2012 年上半年开店情况看，公司近期开店区域比较分散，目前辽宁（3 家）、四
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川（1 家）、贵州（5 家）、河北（4 家）、江苏（6 家）、河南（4 家）、黑龙江（1 家）等地门

店数量较少，尚未规模优势，造成毛利率较低，费用率上升，亏损额度增大的局面。 

表 3：2012 年各区域业绩指标对比 

地区名称  主营业务

收入同比  

2012年上半

年毛利率  

2011年上

半年毛利率  

毛利率

同比  

本期收入

占比  

上期收入

占比  

收入占比

同比  

福建大区  15.37%  17.58%  17.44%  0.14%  38.69%  48.76%  -10.07%  

重庆大区  37.90%  16.33%  16.22%  0.11%  36.94%  38.95%  -2.01%  

北京大区  136.63%  13.42%  13.74%  -0.32%  13.29%  8.17%  5.12%  

苏皖大区  186.14%  13.36%  12.50%  0.86%  8.13%  4.13%  4.00%  

河南大区             10.24%   1.42% 1.42%  

东北大区              8.97%   1.53% 1.53%  

合计  45.40%  15.99%  16.46%  -0.47%  100.00%  100.00%  0.00%  

资料来源：公司公告，民族证券 

 

表 4：净利润前三位和后三位子公司 

净利润前三位和后三位子公司  资产总计  注册资本  净资产  净利润  

重庆永辉超市有限公司  154,266.97 71,440.00 112,619.81 13,742.44 

福建闽侯永辉商业有限公司  95,323.13 5,000.00 23,732.89 5,794.69 

永辉物流有限公司  62,169.42 10,000.00 14,736.06 3,774.27 

江苏永辉超市有限公司  12,286.74 2,000.00 -16.94 -1,675.07 

辽宁永辉超市有限公司  2,921.52 1,000.00 -1,915.11 -2,613.33 

永辉超市河南有限公司  3,409.89 1,001.00 -2,629.00 -2,785.26 

资料来源：公司公告，民族证券 

2、财务费用进一步侵蚀业绩 

2012 年上半年公司毛利率为 18.98%，较上年同期 19.11%，下降了 0.13 个百分点；期间费用

率为 16.48%，较上年同期 14.36%上升了 2.12 个百分点，其中销售费用同比增长 60.74%；管

理费用同比增长 59.61%；财务费用同比增长 661%。从偿债指标分析，公司目前财务压力较大。 

公司中报披露，部分签约门店履约保证金及其他应收款合计约 9.6 亿元，较 2011 年末增加 

17.59%，影响了当期经营性现金流和财务成本，故下半年将有所调整。这种低迷期预付的方

式，目前尚在可承受能力之内，待景气时将会产生巨大先发优势。  

表 5：偿债能力指标  

报告期 
2011 

中报 

2011 

三季报 

2011 

年报 

2012 

一季报 

2012 

中报 

资本结构 
     

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

  权益乘数(%) 1.56  1.84  2.32  2.34  2.44  

  流动比率 1.93  1.55  1.15  1.14  1.06  

  速动比率 1.34  1.03  0.69  0.79  0.72  

  保守速动比率 1.12  0.87  0.56  0.64  0.56  

  产权比率 0.56  0.84  1.33  1.34  1.44  
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  息税折旧摊销前利润／负债合计 0.23  0.14  0.17  0.04  0.09  

  经营活动产生的现金流量净额／负

债合计 
0.21  0.21  0.11  0.06  0.07  

  经营活动产生的现金流量净额／带

息债务 
1.31  0.75  0.43  0.30  0.39  

  经营活动产生的现金流量净额／流

动负债 
0.22  0.22  0.11  0.06  0.07  

  已获利息倍数(EBIT／利息费用) 216.41  20.16  24.58  4.55  4.34  

  长期债务与营运资金比率 0.07  0.08  0.23  0.31  0.68  

资料来源：公司公告，民族证券 

 

二、短期内的利润下滑并不改变公司长期趋势 

1、传统地区优势依然突出 

从前面分析，我们可以看到福建大区、重庆大区收入增长分别为 15.37%、37.90%，毛利率均

有小幅增长，在消费偏弱的市场背景下，公司在上述区域依然取得了不错的成绩说明了公司

已经具备了突出的竞争优势。 

2、项目储备为后续发展打开空间 

2012 年上半年新开业门店 18 家，同比增长 63.64%，关店一家。已开业门店遍及全国 13 个省

市，经营面积 178.61 万平方米，单店面积提升到 8 千平米以上。已签约未开业门店达 118 家，

面积 136 万平方米。签约门店的陆续开业可能在短期内将进一步拉低业绩，但从长期看，随

着新近区域门店数量积累，规模优势可以得以发挥，盈利能力将逐步释放。 

3、持有人人乐引发遐想 

公司中报披露，公司持有上市公司人人乐连锁商业集团股份有限公司 2,160,298 股股份。人

人乐作为一家扩区域连锁超市，虽然近年来业绩大幅下滑，但公司在深圳、西安、天津等地

拥有加大的竞争优势，而上述区域永辉超市均没有太多作为。因此，公司增持人人乐股我们

认为并不会是单纯的财务投资。 

三、2012 年下半年业绩预测 

自 2011 年下半年到 2012年上半年，公司加快了对外扩展步伐，新进入此前没有涉足的地区，

在宏观经济放缓、居民消费能力下降的情况下，扩张的压力有所放大。 

从公司中报披露的情况看，公司下半年将进行微调：1）下半年视资金以及前次募集资金项目

的完成情况，拟启动第二轮股权融资，为 2013 和 2014 年的高速发展预作项目和资金的准备。

2）、对于财务费用持续增加的风险，公司已经制定相关应对措施，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；3）新拓展区域经营波动风险，公司拟视市场环境调整开

店速度，先开好店、盈利快的店，远程店以现有大区经营，下半年不再组建新的大区。  

2012 年，公司仍坚持要努力实现新开业门店逾 50 家，总开业门店约 260 家； 全年实现含

税销售额近 300 亿元人民币，同比增加 40%以上，利润高于 2011 年的目标。  
下半年业绩将好于上半年，我们预测公司 2012 年、2013 年、2014 年每股收益分别为 0.61 元、

0.76 元、0.99 元，我们认为公司为 A股市场上质地较好的一家公司，短期业绩压力并不改变

公司的长期投资价值，给予公司“增持”评级。风险：财务压力增大进一步侵蚀公司业绩。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 5980.38  9444.74  12300.40  15796.49  营业收入 17731.56  25710.76  34709.52  45122.38  
现金 2019.06  4265.61  5310.00  6713.29  营业成本 14318.21  20838.57  28121.65  36526.56  
应收账款 109.58  140.88  190.19  247.25  营业税金及附加 82.89  154.26  208.26  270.73  
其它应收款 806.92  1267.93  1711.70  2225.21  营业费用 2294.51  3365.54  4564.30  5956.15  
预付账款 649.41  915.73  1236.23  1607.10  管理费用 403.63  617.06  885.09  1173.18  
存货 2395.41  2854.60  3852.28  5003.64  财务费用 49.40  123.49  154.36  192.95  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 16.10  0.00  0.00  0.00  
非流动资产 3482.01  3910.75  4245.79  4557.90  公允价值变动收

 

0 0 0 0 
长期投资 209.99  209.99  209.99  209.99  投资净收益 21.58  0 0 0 
固定资产 3247.60  3567.65  3857.69  4117.74  营业利润 588.39  611.84  775.85  1002.79  
无形资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业外收支 14.39  0.00  0.00  0.00  
其他 24.41  133.10  178.10  230.16  利润总额 602.79  611.84  775.85  1002.79  
资产总计 9462.38  13355.49  16546.19  20354.38  所得税 135.22  140.72  186.21  240.67  
流动负债 5214.17  8196.07  10574.01  13375.67  净利润 467.57  471.12  589.65  762.12  
短期借款 1190.00  1190.00  1190.00  1190.00  少数股东损益 0.65  2.36  2.95  3.81  
应付账款 2118.87  2569.14  3467.05  4503.27  归属母公司净利

 

466.92  468.76  586.70  758.31  
其他 1905.30  4436.94  5916.95  7682.40  EPS（元） 0.61 0.61  0.76  0.99  
非流动负债 179.82  615.35  838.48  1082.88  主要财务比率     

长期借款 104.50  101.14  144.29  180.44       

  其他 75.32  514.22  694.19  902.45  成长能力     

负债合计 5393.99  8811.43  11412.48  14458.56  营业收入 43.97% 45.00% 35.00% 30.00% 

少数股东权益 4.39  6.75  9.70  13.51  营业利润 50.21% 3.98% 26.81% 29.25% 

归属母公司股东权益 4068.55  4537.31  5124.01  5882.32  归属母公司净利

 

52.82% 0.39% 25.16% 29.25% 

负债和股东权益 9466.93  13355.49  16546.19  20354.39  获利能力     

现金流量表     毛利率 19.25% 18.95% 18.98% 19.05% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 净利率 2.64% 1.83% 1.70% 1.69% 

经营活动现金流 5473.93  2453.96  1543.18  1872.09  ROE 11.48% 10.33% 11.45% 12.89% 

净利润 4858.89  468.76  586.70  758.31  偿债能力     

折旧摊销 222.17  179.95  209.95  239.95  资产负债率 57.00% 66.00% 68.99% 71.05% 

财务费用 49.40  123.49  154.36  192.95  流动比率 114.69% 115.23% 116.33% 118.10% 

投资损失 -21.58  0.00  0.00  0.00  速动比率 68.75% 80.41% 79.90% 80.69% 

营运资金变动 365.06  1681.76  592.17  680.88  每股指标(元)     

投资活动现金流 -1732.89  -500.00  -500.00  -500.00  每股收益 0.61  0.61  0.76  0.99  
筹资活动现金流 -4357.27  -94.13  -127.72  -118.39  每股净资产 5.30  5.91  6.68  7.67  
短期借款 296.35  29.36  26.64  74.56  估值比率 

    长期借款 104.5 101.14  144.29  180.44  P/E 35  35  28  22  
现金净增加额 2638.58  2019.06  4265.61  5310.00  P/B 4  4  3  3  
资料来源：公司报表、民族证券 
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