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永辉超市 2012年中报业绩
说明会纪要 
我们参加了永辉超市(601933.SS/人民币 22.20, 持有) 于 8月 7日下午举行的电
话会议。公司管理层就公司中报业绩做出说明。 

 

会议纪要如下： 

1. 东北和河南大区的亏损： 

下半年亏损额度会有大幅下降，11-12 月时现有门店预计将达到盈亏平衡；
预计下半年河南亏损下降到 2,000万，东北下降到 1,200万。 

 

2. 服装毛利下降： 

服装的销售增长尚可，毛利率下降 1个点是正常的下降，原因一是春节在 1

月份，导致清尾货提前，二是今年气候变热过早。下半年毛利会恢复正常。 

 

3. 财务费用上涨： 

上半年财务费用比去年全年高，主要是为中长期的投入做的贷款等，下半年
会采取措施，降低财务费用，如：去年高利率的银行贷款已经在今年利率下
降后做了置换，利息会下降；加大无息负债使用，有相应措施。 

 

4. 人力成本的上涨： 

员工工资上涨 75%，主要是薪资调整，针对改善员工待遇，未来会继续。但
是下半年会开始合理化用工和合理排班。上半年一些标杆店采用了合理化用
工，降低了用工需求量。在新大区的人员配置上，未来会有改善。 

 

5. 资金需求： 

目前进行前期股权投资的准备工作，如：规划募投门店和与投资者沟通。 

 

6. 物流后续投资量和现有物流支撑规模： 

重庆配送中心 1期完工了，可以支撑重庆大区 100150亿的销售规模；福建常
温库完成，冷库在建，预计可以支撑 150-200 亿销售规模；安徽的资金投入
和重庆差不多，预计 4个亿。近 2、3年物流上的投入不会超过 10个亿。 
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7. 下半年开店数量的调整： 

下半年要开三十几家新店，在开店位置和开业时间上会做调整，如：核心四
大区快开优秀物业门店开业，新区域中河南只会开一到两个门店，东北 8月开
出一两个门店后就没有新店了。现在新开的门店要比早期的新开店的亏损
少，主要是开店质量上升，以及东北和河南的已有门店布局会形成规模。新
进区域主要是，广东、浙江会各有一个店开业，将总结河南和东北经验，使
得新区域开业门店质量提高，亏损预计比河南和东北少。 

 

8. 未来单店面积是否还会增大： 

目前单店平均面积在 8,000平米，公司认为 5,000到 8,000平米面积是最适合永
辉的经营面积，早期社区店多，随着获取物业能力提高，大卖场和卖场的业
态增加。现在签约的门店平均面积大多超过 8,000平米。 

 

9. 未来品类结构和生鲜占比： 

品类结构上公司会适当控制。因为随着获取物业能力增强，公司可以租大的
购物中心，而生鲜的经营面积最多到 3,000多平米，所以相对面积占比减少。
未来生鲜收入占比维持在 45%左右，服装在 8%，服装收入占比的提升需要时
间。 

 

10. 新开店的成本： 

新店装修成本在 2,100元/平米左右。由于新店面积都在 1万平米以上，所以资
本开支加大。 

 

11. 新区域直采是否有困难，门店的定价原则： 

直采靠规模带动，新区单店没有采购优势，开业 5到 6家店以后会形成规模优
势，北京是永辉新区域经营的实例。定价上，永辉有自己的原则，会适当参
考周围门店的定价。 

 
12. 与地产商的合作物业： 

没有刚性要求必须开业。去年为能够与大地产合作开出一些质量不高的门
店，今年标竿店经营效果好，所以选址也会有优化提高，开店的质量会提升。 

 
13. 去年扩张和今年的签约门店很多，扩张速度比上市前快，在资金风险和收

益方面的衡量： 

河南、东北区域的进驻是正确的，由于后台管理不够完善形成目前亏损。去
年进入 3个新区是较激进的，但是这样的激进是好是坏现在很难评价，通过与
地产商合作已经打造标竿店，为未来经营打下基础。下半年扩张会有改善，
开店计划上河南 2家、东北 2家、重庆 10家、 福建 7-8家、北京 2-3家、苏皖
1家，都是围绕核心区做的细化。 

上半年的亏损与福建和重庆 CPI处于历史低速、润 4月等因素有关，另外公司
调了 200 人参加 ERP 的调试，并且在推进物流建设。下半年会做开店优化，
明年业绩会有好转。 
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14. 老区域的毛利提升较小： 

北京毛利下滑，主要是去年底新开店和上半年新开店做促销，短期影响毛利。
重庆福建是稳定成熟的老区域，今年由于 CPI下滑和气候变化，毛利小幅上升
是正常的。 

 

15. 未来布店的思路： 

新进的 3个区，处于大中华区，是公司必进。公司的竞争对手是商超和农贸市
场，所以考虑竞争因素，不会在山东发展。江苏虽然竞争激烈，但公司认为
还有开店空间；沈阳 11家签约，长春 3家，都处于核心区；大庆的门店只是
为配合万达，所以离核心区较远。河南和东北未来在门店布局上会形成群，
公司还是会一个省一个省的布店，主流城市做核心扩张，去年与大地产商战
略合作伙伴关系才有一些长线的店，今年不会有。 

 

16. 生鲜辐射半径 1-2公里，卖场和大卖场 2-3公里，如何吸引客流： 

1-2公里是核心商圈，3-4公里外是次商圈非核心，从目前客流增长情况看，效
果较好。公司 2万平米以上的店比较少，以卖场和大卖场为主，会平衡租金，
目前已与肯德基等形成战略合作伙伴。 

 

17. 关联品类消费的研究，服装与生鲜的关联： 

服装与生鲜的消费关联历史就有存在，比如东北菜市场都有服装和日杂的售
卖。服装协同度高，需要 3年培育期，而生鲜是 1-2个月，食品 3-6个月。生
鲜是核心，永辉希望给人的印象是“卖菜的”，公司品类上战略为“一个尖
刀两翼配合”。东北门店选址不好，但客流量每天都有提升，消费者的认同
度很高。 

 

18. 损耗 1个亿是什么，服装增速慢： 

公司是生鲜超市的方向，经营 8,000到 10,000平米的店已经很久了，服装的库
存不存在大量库存，不会形成大量费用，与服装企业不同。服装上，在福建
和重庆有 8 %的占比和 30%的增速，服装行业今年整体都不好。 

 

19. 食品用品的经营重点： 

食品用品以前仅福建和重庆的经营尚可，去年打开了大型供应商的通路，相
信未来会有快速提升。公司食品用品的变化比较大，目前被提升为公司内部
最重要的事业部。未来经营调整方向：全国供应商比例提升，由年初的 20多
家，增加到 6月 30日的 60多家，年底希望到 30%以上是全国的供应商；通过
品类结构调整提升销售占比和毛利；自有品牌建设。 

 

20. 电商对日化品促销的影响： 

上半年电商影响几乎忽略不计，因为电商关注的品类在公司属于弱势品类。
公司谨慎关注电商，目前公司在研究电商对公司经营可能产生的影响对策。 

 



 

2012年 8月 9日 永辉超市 2012年中报业绩说明会纪要 29 

21. 大卖场比卖场同店增速低： 

大卖场一共 21家同店，福建黎明店做了内部拓展，收入受影响，还有两个店
周围受到地铁站建设影响。其他 18家大卖场的同店增速尚可。 

 

22. 管理费用中的人力成本： 

管理级人工增加：含有 200 人的团队做 ERP 项目，他们的所有费用放在全国
总部核算；“1933”大学生招聘，这些大区培训生前 4个月都是放在公司总部。 

 

23. 新区新开门店培育期多久，盈亏平衡点？ 

扭亏时间上：老区上半年开的门店，福建、重庆 1-6月总体实现盈利；次新区，
北京去年开的今年总体实现盈利，就上半年开的一家亏损。成熟大区 3个月左
右度过培育期，3-6个月盈利；次新区，北京、苏皖 6-12个月扭亏；新区，东
北和河南，河南去年 9月进入，东北去年 12月进入，现在目标是做到 11月当
月都能实现大区扭亏盈利，全年减亏。公司单店做到 2万元坪效就可实现门店
盈亏平衡（有测算，老区 3个月成熟，次新区 1.4万坪效可持平，新区 1.6-1.8

万的坪效可持平）。 

 

24. 债券和股权融资？ 

公司认为高速发展期用股权融资好些，而成熟期将考虑债权融资。现在 9.6亿
的其他应收、10亿经营性应收，应付较低，主要是短融 15亿和公司债，公司
认为负债能力还能扩大，公司下半年会置换长投，压缩预付。 
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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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美国纽约美国大道 1270号 202室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




