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Table_Target  

6－12 个月目标价 ： 32.00 元 

当前股价： 24.91 元 

评级调整： 上调 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2128.30 

总股本(百万) 767 

流通股本(百万) 494 

流通市值(亿) 123 

EPS 0.61 

每股净资产（元） 5.30 

资产负债率 56.98% 
 
Table _T ren d  股价表现 
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商业贸易 3.17 -3.05 -19.29 

沪深 300 指数 4.35 -3.39 -10.29 
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Table _Titl e  

永辉超市 601933 强烈推荐 

基本面逐季好转趋势确立，上调评级至“强烈推荐” 

——2012 年三季报点评 
 

Table_Point 公司公告 2012 年三季度：1、1－9 月，公司实现营业收入 178.91 亿元，同比增 43.4%，

实现归属净利润 3.356 亿元，同比下降 9.81%，EPS 0.44 元； 

2、7－9 月，公司实现营业收入 61.79 亿元，同比增 38.97%，实现归属净利润 1.43

亿元，同比增 40.2%，EPS 0.19 元。 

投资要点： 

 三季报业绩大超市场预期，深层意义在于强化市场对永辉下半年业绩重回上升轨迹

的预期，同时也再一次验证了公司强大的管理层智慧以及执行力。公司半年报同比

下降 28.76%的业绩公布后，市场普遍怀疑公司全年能否实现业绩正增长的目标，根

源在于部分投资者对公司的管理层智慧以及执行力缺乏信心，对此，永辉以实际行

动证明了自己。 

 永辉三季报业绩的超预期增长，主要源于毛利率的大幅上升。三季度，永辉的毛利

率相比半年报上升了 1.44 个百分点（从 18.98%到 20.42%），是带动公司三季报业

绩超预期增长的主因。原因我们预计是公司在三季度采取的一系列强力措施来扭转

业绩，包括严控成本，减少促销等。河南、东北、江苏三个新区预计三季度仍亏损。 

 公司三季度的收入增速出现下滑（从半年报 45.89%下降到三季度 38.97%），我们

认为一方面与整个宏观环境有关，另一方面也与公司减少促销，提高毛利率有关。 

 永辉三季度的费用率依然呈上升趋势，意味着公司未来业绩的挖潜空间仍非常大。

三季报，公司的期间费用率高达 16.76%（相比半年报上升 0.28 个百分点），我们

预计未来至少有 1 个点的挖潜空间。 

 维持“三季度起（至明年 2 季度） ，永辉业绩将呈现明显的逐季好转趋势”观点，

预计 12 年 Q4（40%+），13 年 Q1（50%+），13 年 Q2（60%+），原因主要是①

新区域（河南、东北、江苏）4 季度起将逐渐扭亏；②13 年财务费用冲击减小；③12

年的低基数效应。公司全年业绩正增长的目标肯定能够实现！ 

 上调盈利预测及投资评级：上调公司 12－14 年 EPS 至 0.62/0.86/1.16 元（原为

0.60/0.79/1.02 元）。我们认为：①永辉作为 A 股里面最具成长为巨型零售企业气

质的公司，是难得的长期投资标的；②三季度起，公司基本面向上拐点趋势明确；

公司目前 PE40 倍（合理，明年主要靠业绩增长），“强烈推荐”，目标价 32 元。 

 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_财务费用、新进区域亏损吞噬利

润,全年业绩压力较大 2012-07-10 

永辉超市_短期业绩阵痛，难掩长期投资价

值 2012-08-08 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 17732 26101 36854 52038 

收入同比(%) 44% 47% 41% 41% 

归属母公司净利润 467 480 659 894 

净利润同比(%) 53% 3% 37% 36% 

毛利率(%) 19.3% 18.8% 19.0% 18.9% 

ROE(%) 11.5% 10.9% 13.0% 15.0% 

每股收益(元) 0.61 0.62 0.86 1.16 

P/E 40.97 39.89 29.04 21.39 

P/B 4.70 4.35 3.79 3.22 

EV/EBITDA 19 16 12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-12-23 永辉超市－得“民心”者得天下，成就中国“沃尔玛” 

2012-01-13 永辉超市_增加自有物业占比，降低未来经营风险 

2012-01-19 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 

2012-04-12 永辉超市_风宜长物放眼量：12 年业绩将逐季好转，重点关注财务费用 

2012-04-20 永辉超市_营收快速成长，费用压力增大，业绩有望逐季好转 

2012-05-31 永辉超市_民生超市 12 年不再减持缓担忧，董事长 28 元增持提信心 

2012-07-10 永辉超市_财务费用、新进区域亏损吞噬利润,全年业绩压力较大 

2012-08-08 永辉超市_短期业绩阵痛，难掩长期投资价值 

2012-09-05 永辉超市_公布定增预案，董事长大比例参与认购 
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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 8704 11360 15579  营业收入 17732 26101 36854 52038 

  现金 2019 4000 4500 6000  营业成本 14318 21183 29856 42179 

  应收账款 110 145 209 278  营业税金及附加 83 99 138 198 

  其他应收款 807 631 1061 1412  营业费用 2295 3406 4846 6895 

  预付账款 649 987 1392 1883  管理费用 404 574 811 1197 

  存货 2395 2917 4171 5977  财务费用 49 207 325 366 

  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 588 625 870 1195 

  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 12050 14772 19087  利润总额 603 625 870 1195 

流动负债 5214 7460 9554 12983  所得税 135 143 209 299 

  短期借款 1190 3844 4285 5208  净利润 468 482 661 896 

  应付账款 2119 2542 3732 5483  少数股东损益 1 3 3 2 

  其他流动负债 1905 1073 1537 2292  归属母公司净利润 467 480 659 894 

非流动负债 180 188 155 144  EBITDA 950 1176 1554 1929 

  长期借款 105 114 81 70  EPS（元） 0.61 0.62 0.86 1.16 

  其他非流动负债 75 74 74 74       

负债合计 5394 7648 9709 13127  主要财务比率     

 少数股东权益 4 7 10 12  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% 47.2% 41.2% 41.2% 

  留存收益 1003 1329 1987 2882  营业利润 50.3% 6.2% 39.2% 37.3% 

归属母公司股东权益 4069 4394 5053 5947  归属于母公司净利润 52.9% 2.7% 37.4% 35.7% 

负债和股东权益 9467 12050 14772 19087  获利能力     

      毛利率 19.3% 18.8% 19.0% 18.9% 

现金流量表      净利率 2.6% 1.8% 1.8% 1.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 11.5% 10.9% 13.0% 15.0% 

经营活动现金流 579 -207 674 1210  ROIC 11.7% 11.6% 14.4% 17.2% 

  净利润 468 482 661 896  偿债能力     

  折旧摊销 313 343 359 369  资产负债率 57.0% 63.5% 65.7% 68.8% 

  财务费用 49 207 325 366  净负债比率 24.87

% 

51.76% 44.97

% 

40.20% 

  投资损失 -22 0 0 0  流动比率 1.15 1.17 1.19 1.20 

营运资金变动 -242 -1251 -702 -441  速动比率 0.69 0.77 0.75 0.74 

  其他经营现金流 13 11 31 20  营运能力     

投资活动现金流 -2554 -57 -258 -256  总资产周转率 2.19 2.43 2.75 3.07 

  资本支出 1724 22 22 22  应收账款周转率 202 184 187 192 

  长期投资 -210 -210 0 0  应付账款周转率 8.76 9.09 9.52 9.15 

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

筹资活动现金流 918 2245 83 546  每股收益(最新摊薄) 0.61 0.62 0.86 1.16 

  短期借款 295 2654 441 923  每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 -0.27 0.88 1.58 

  长期借款 -76 10 -33 -12  每股净资产(最新摊薄) 5.30 5.72 6.58 7.74 

  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 40.97 39.89 29.04 21.39 

  其他筹资现金流 875 -419 -324 -365  P/B 4.70 4.35 3.79 3.22 

现金净增加额 -1057 1981 500 1500  EV/EBITDA 19 16 12 9 

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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