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股价表现 
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永辉超市 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)(人民币)

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (19) 18  (14.9) (14.1) 
相对新华富时 A50 指数 (15) 24  (3.3) 2.3  

发行股数 (百万) 813 
流通股 (%) 64 
流通股市值 (人民币 百万) 19,650 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 49 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
    张轩松和张轩宁 36 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 9 月 4 日收市价为标准 
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永辉超市 
定增 4510 万股预案点评 

永辉超市 9 月 4 日发布非公开发行股票预案，发行价格 22.52 元/股，发行
数量 4510 万股，募集资金 10.16 亿元。其中大股东张轩松先生认购 3510
万股，上海糖业烟酒认购 500 万股，朗源股份认购 500 万股。本次募得资
金将用于补充公司的流动资金。 

 

支撑评级的要点 

 大股东和实业企业认购显示实业对公司前景的看好； 

 本次发行后，公司债务压力将有所减轻，财务费用下降； 

 看好公司在次新区密集布店以及加强物流平台和信息系统建设的发
展方向； 

 公司以生鲜为主的经营模式决定了公司无法通过占用上游供应商的
资金实现快速扩张，故通过资本市场融资将成为重要的方式。 

评级面临的主要风险 

 新区域盈利能力高于或低于我们预期。 

估值 

 我们按照定增后的总股本调整后 12-14 年全面摊薄每股收益为 0.603、
0.868 和 1.125 元（对应发行前的股本总数每股收益为 0.64、0.93 和 1.20
元）。2012-15 年的复合增速为 33%，给予公司 2013 年 30 倍市盈率的
估值，目标价格为 26.21 元，维持持有评级。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 12,271 17,649 25,899 35,866 46,663 
  变动 (%) 45 44 47 38 30 
净利润 (人民币 百万) 305 467 495 710 919 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.393 0.598 0.603 0.868 1.125 
   变动 (%) 2.3 52.2 0.9 43.9 29.6 
市场预期每股收益 (人民币)                       0.700 0.925 1.168 
先前预测每股收益 (人民币)  - -                                  
   调整幅度 (%) - - N/A N/A N/A 
核心每股收益  (人民币) 0.393 0.598 0.603 0.868 1.125 
   变动 (%) 2.3 52.2 0.9 43.9 29.6 
全面摊薄市盈率(倍) 61.6 40.4 40.1 27.8 21.5 
核心市盈率 (倍) 61.6 40.4 40.1 27.8 21.5 
每股现金流量 (人民币) 1.04 0.75 1.51 1.55 2.06 
价格/每股现金流量 (倍) 23.3 32.0 16.0 15.6 11.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 24.5 19.4 14.7 12.2 9.8 
每股股息 (人民币) 0.100 0.200 0.200 0.287 0.371 
股息率 (%) 0.4 0.8 0.8 1.2 1.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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事件： 

永辉超市 9 月 4 日发布非公开发行股票预案公告，发行价格 22.52 元/股，发行
数量 4510 万股，募集资金 10.16 亿元。其中，大股东张轩松先生认购 3510 万
股，上海糖业烟酒认购 500 万股，朗源股份认购 500 万股。本次募得资金将用
于补充公司的流动资金。 

 

点评： 

1. 大股东和实业企业认购显示实业对公司前景的看好 

大股东以 22.5 元/股的价格，以现金 7.9 亿认购公司 3510 万股，显示大股东对
公司未来经营的信心。本次发行后，大股东在公司股权的占比将从 36.38%上
升到 38.24%。 

另外两位发行对象都是实业企业，经营范围为食品产业，处于公司上游供应
端，此两公司各以现金 1.13 亿认购 500 万股，显示上游供应商对公司前景的看
好。且这两位股东的加入，使得公司未来在食品经营方面或许会在消费者需
求和商品经营趋势上受益。 

 

图表 1.本次非公开发行前后股权结构变化 

股东名称 本次发行前 本次发行后 
 股数（万股） 占比(%) 股数（万股） 占比(%) 
张轩松 16,525 21.52 19,675 24.20 
一致行动人张轩宁 11,411 14.86 11,411 14.04 
大股东合计 27,937 36.38 31,087 38.24 
上海糖业烟酒 0 0.00 500 0.62 
朗源股份 0 0.00 500 0.62 
其他股东 48,853 63.62 49,213 60.53 
合计 76,790 100.00 81,300 100.00 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

2. 本次发行后，公司债务压力将有所减轻，财务费用下降 

截止到 2012 年上半年，公司的负债率达到 58.23%。公司在 2012 年 11 月和 2013

年 2 月分别有 8 亿和 7 亿元的短期融资券到期，本次发行后募得 10 亿现金，
可以缓解公司的偿债压力，负债率将下降到 52.15%。 

 

图表 2.公司负债汇总和利息支出情况 

百万 人民币 2011 年上半年 2012 年上半年 增加额 
短期借款 300 750 450 
一年内到期的非流动负债 0 48 48 
长期借款 58 144 87 
短期融资券 0 1,500 1,500 
有息负债合计 358 2,442 585 
利息支出 11 75 65 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

此外，10 亿元补充流动资金，将对公司未来的财务费用带来有利影响，我们
预计 2013 年的财务费用将比我们之前预计的减少 4000 万元左右。 
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图表 3.预计本次发行对公司费用和利润的影响 

  2012/12/31 2013/12/31 2014/12/31 
净财务支出：  
本次发行前预测 171 175 277 
本次发行后预测 161 133 212 
节约财务费用 10 42 65 
归属于母公司净利润：  
本次发行前预测 488 679 870 
本次发行后预测 495 710 919 
净利润增加额 7 32 50 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

3. 看好公司在次新区密集布店以及加强物流平台和信息系统的建设 

生鲜直采和统采是公司生鲜低价的来源，公司依靠简化生鲜供应链带来成本
优势，形成品类杀手锏吸引客流，做到成熟地区新开店培育期在半年以内，
次新区培育期 6-12 个月，新区培养期在一年左右，成功的证明了公司跨区域
扩张的能力。从预案中，我们看到，公司还将继续加大生鲜和食品的直采和
统采，并且提高自有品牌产品比例，这些举措我们认为是继续深化公司整合
供应链上游的能力，贯彻简化品类采购链带来成本优势的战略，这是公司核
心竞争力来源。 

公司目前积极推进“与‘大地产商、大百货’合作”的战略思路，深耕福建、
重庆、北京和苏皖并向这四个核心区周边以点带面。公司成熟区域福建和重
庆大区，次新区北京和苏皖大区，新区东北和河南大区。从公司今年开店数
量来看，公司贯彻在成熟区域和次新区的北京大区密集布点，发力东北市场。
我们认为公司本次发行补充流动资金后，利于门店快速拓展，在次新区和新
区加速连锁门店开设，利于规模扩大带来成本降低。 

 

图表 4.公司去年底到今年 8 月底的门店数量 

  2011.12.31 2012.06.30 2012.08.31 2012 年新增 
福建 97 99 101 4 
重庆 64 65 68 4 
北京 13 17 17 4 
安徽 12 13 13 1 
贵州 4 5 5 1 
天津 2 2 2 0 
江苏 5 6 7 2 
河南 3 4 5 2 
河北 1 4 4 3 
黑龙江 1 1 1 0 
吉林 1 1 2 1 
辽宁 1 3 5 4 
四川 1 1 1 
合计 204 221 231 27 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

公司在预案中还将物流平台建设和信息系统升级作为公司的发展重点部署。
我们认为公司目前的配送中心仅在成熟区域的福建刚刚建成，其余地区尚在
建或试运营。信息系统上，公司 ERP 系统年底上线。这些都与公司 230 家门
店的规模不相匹配，现在公司重点加强后台建设，我们期待未来公司在商品
运营效率上的提高。 
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4. 公司快速扩张需要资金的持续支持 

由于公司生鲜品类占比较高，故对上游供应商的资金占用较小，快速扩张所
带来的资金压力不得不依赖于直接融资和间接融资。本次非公开发行募集 10

亿资金，暂时缓解公司的偿债压力和财务费用压力，但是从公司的扩张计划
上看，我们预计未来 2-3 年，公司每年的资本开支需求都在 20 亿元左右，未
来公司在资金上仍将有需求。我们认为，公司拥有生鲜吸客的杀手锏，在异
地快速培育新店的能力出众，同时公司的发展重点向自有品牌、物流平台、
信息建设等后台建设转型，符合零售行业竞争力来源于效率的本质，是值得
期待的。 

 

图表 5.公司的运营周期 

  2009 2010 2011 年 
上半年 

2011 年 
下半年 

2011 2012 年 
上半年 

存货周转天数 29.64 38.53 36.15 42.78 47.75 41.33 
应收账款周转天数 1.90 1.61 1.30 1.67 1.63 1.81 
应付账款周转天数 24.91 32.67 32.42 38.76 41.64 40.29 
运营周期 6.63 7.46 5.04 5.69 7.74 2.84 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

5. 调整目标价格，维持持有评级 

本次增发后总股本由 7.68 亿股扩张至 8.13 亿股，我们调整了对公司财务费用
的预测，调整后 2012-14 年全面摊薄每股收益为 0.603、0.868 和 1.125 元（对应
于发行前股本总数的每股收益为 0.64、0.93 和 1.20 元）。2012-15 年的复合增速
为 33%，给予公司 2013 年 30 倍市盈率的估值，目标价格为 26.21 元，维持持
有评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 12,271 17,649 25,899 35,866 46,663 
销售成本 (9,962) (14,318) (21,032) (29,246) (38,062) 
经营费用 (1,615) (2,385) (3,540) (4,871) (6,333) 
息税折旧前利润 694 945 1,327 1,749 2,268 
折旧及摊销 (226) (313) (510) (678) 846 
经营利润 (息税前利润) 468 632 817 1,071 1,423 
净利息收入/(费用) (70) (49) (161) (133) (212) 
其他收益/(损失) 2 20 (8) (8) (8) 
税前利润 399 603 648 930 1,203 
所得税 (94) (135) (153) (219) (283) 
少数股东权益 0 (1) (1) (1) (1) 
净利润 305 467 495 710 919 
核心净利润 302 459 490 706 915 
每股收益(人民币) 0.398 0.608 0.609 0.874 1.131 
核心每股收益(人民币) 0.393 0.598 0.603 0.868 1.125 
每股股息(人民币) 0.100 0.200 0.200 0.287 0.371 
收入增长(%) 45 44 47 38 30 
息税前利润增长(%) 27 35 29 31 33 
息税折旧前利润增长(%) 44 36 40 32 30 
每股收益增长(%) 3 53 0 44 29 
核心每股收益增长(%) 2 52 1 44 30 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 2,641 2,019 1,683 1,300 1,800 
应收帐款 49 110 102 141 184 
库存 1,351 2,395 2,851 3,948 5,137 
其他流动资产 642 1,461 1,347 1,865 2,427 
流动资产总计 4,683 5,985 5,984 7,255 9,547 
固定资产 997 1,839 2,724 4,079 5,315 
无形资产 950 1,409 2,407 2,453 2,425 
其他长期资产 60 234 234 234 234 
长期资产总计 2,007 3,482 5,366 6,766 7,974 
总资产 6,691 9,467 11,350 14,021 17,522 
应付帐款 1,148 2,119 2,424 3,371 4,387 
短期债务 895 1,190 1,174 2,531 3,853 
其他流动负债 535 1,905 1,840 1,587 2,063 
流动负债总计 2,578 5,214 5,439 7,489 10,303 
长期借款 180 105 405 477 477 
其他长期负债 75 75 75 75 75 
股本 768 768 813 813 813 
储备 3,085 3,301 4,613 5,160 5,846 
股东权益 3,853 4,069 5,426 5,973 6,659 
少数股东权益 4 4 5 6 6 
总负债及权益 6,691 9,467 11,350 14,021 17,521 
每股帐面价值(人民币) 5.02 5.30 6.67 7.35 8.19 
每股有形资产(人民币) 3.78 3.46 3.71 4.33 5.21 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.01) (0.35) (0.13) 2.10 3.11 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 399 603 648 930 1,203 
折旧与摊销 226 313 510 678 846 
净利息费用 70 49 161 133 212 
运营资本变动 89 (242) 12 (328) (365) 
税金 (94) (135) (158) (153) (219) 
其他经营现金流 (4) (9) 0 0 0 
经营活动产生的现金流 686 579 1,173 1,261 1,677 
购买固定资产净值 (930) (1,724) (2,394) (2,078) (2,053) 
投资减少/增加 2 36 0 0 0 
其他投资现金流 (14) (865) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (942) (2,554) (2,394) (2,078) (2,053) 
净增权益 2,522 0 1,016 0 0 
净增债务 (2) 1,067 184 729 1,679 
支付股息 (127) (119) (153) (163) (233) 
其他融资现金流 136 (30) (161) (133) (212) 
融资活动产生的现金流 2,529 918 886 434 1,234 
现金变动 2,273 (1,057) (336) (384) 857 
期初现金 348 2,621 2,019 1,683 943 
公司自由现金流 (255) (1,950) (1,208) (807) (366) 
权益自由现金流 (257) (958) (1,198) (221) 1,090 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 5.7 5.4 5.1 4.9 4.9 
息税前利润率(%) 3.8 3.6 3.2 3.0 3.0 
税前利润率(%) 3.3 3.4 2.5 2.6 2.6 
净利率(%) 2.5 2.6 1.9 2.0 2.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.8 1.1 1.1 1.0 0.9 
利息覆盖率(倍) 6.2 8.5 4.7 7.5 6.4 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 28.6 38.0 
速动比率(倍) 1.3 0.7 0.6 0.4 0.4 
估值      
市盈率 (倍) 60.8 39.7 39.7 27.7 21.4 
核心业务市盈率 (倍) 61.6 40.4 40.1 27.8 21.5 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

66.8 43.9 43.5 30.2 23.3 

市净率 (倍) 4.8 4.6 3.6 3.3 3.0 
价格/现金流 (倍) 23.3 32.0 16.0 15.6 11.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

24.5 19.4 14.7 12.2 9.8 

周转率      
存货周转天数 38.5 47.8 45.5 34.6 35.5 
应收帐款周转天数 1.6 1.6 1.5 1.2 1.3 
应付帐款周转天数 26.5 33.8 32.0 29.5 30.3 
回报率      
股息支付率(%) 25.1 32.8 32.8 32.8 32.8 
净资产收益率 (%) 12.4 11.8 10.4 12.5 14.6 
资产收益率 (%) 7.3 6.1 6.0 6.5 6.9 
已运用资本收益率(%) 13.3 12.8 13.4 13.5 14.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
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