
 

 

 三季报摘要。2012 年 3 季度公司实现营业收入 61.79 亿元，同比增长

38.97%，归属于上市公司股东的净利润 1.43 亿元，同比增长 40.20%。

3 季度摊薄每股收益 0.19 元，扣非后 EPS0.18 元。1-3 季度，公司营

业收入 178.91 亿元，同比增长 43.42%，归属于上市公司股东的净利

润 3.36 亿元，同比下降 9.81%。1-3 季度摊薄每股收益 0.44 元。 
 三季度零售业务毛利率较去年同期显著提升 0.71 个百分点至

20.42%。公司 2012 年 3 季度零售毛利率为 20.42%，较去年同期水平

显著提升 0.71 个百分点，接近历史最高毛利率 20.43%的水平。毛利

率提升是公司三季度净利润增速回升高位的主要原因。在 CPI 仍处于

低位徘徊的宏观经济背景下，公司仍能够显著提升毛利率，显示出公

司很强的议价能力，同时也与公司门店平均店龄的提升和开店区域布

局优化有关。按照前三季度毛利率水平来看，公司毛利率较去年略有

提升，预计全年公司毛利率将略高于去年水平。 
 三季度公司期间费用控制力度明显，三项期间费率用较去年同期仅上

升 0.76 个百分点。公司 3 季度期间费用整体控制较好，虽然期间费

用率仍然较去年同期有所上升，但上升幅度较上半年明显放缓，仅提

升 0.76 个百分点（今年 1 季度和 2 季度期间费用率分别较去年同期

上升 2.03 和 2.24 个百分点）。显示出公司费用控制力度加强。细分

来看，3 季度销售费用率较去年同期上升 0.32 个百分点至 14.20%；

管理费用率小幅上涨 0.11 个百分点至 2.42%。财务费用率提升 0.33
个百分点至 0.66%。预计公司财务费用率高点已过，未来将逐步下降。

 三季度新店布局以优势地区为主，公司门店扩张方式渐趋稳健。3 季

度公司在 8 个区域新开 18 家门店，其中优势地区重庆、福建分别新

开 5 家和 3 家，较上半年明显稳健（上半年新开 18 家中，重庆 2 家，

福建 2 家）。稳健的扩张策略更有利于公司业绩的平稳释放。 
 盈利预测：预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.65 元、0.92 元及 1.42 元。

我们看好公司核心竞争优势和发展前景，结合近期大股东定增价

22.52 元构成底部支撑，我们维持公司“买入”评级。 

百万元、元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 12316.5 17731.5 24805 35860 48213 
    增长率 45.33% 43.97% 39.89% 44.57% 34.45%

归属母公司净利润 305.54 466.92 505 708 1092 

    增长率 20.15% 52.82% 8.19% 40.15% 54.30%

每股收益 0.398 0.608 0.658 0.922 1.423 

PE 62.59  40.97  37.86 27.02 17.51 
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市场表现 

 
相关数据 

收盘价 24.91 

52 周内高（前复权） 33.89 

52 周内低（前复权） 20.11 

总市值(百万元) 19131 

流通市值(百万元) 12305 

总股本(百万股) 768 

A 股(百万股) 768 

—已流通(百万股) 494 

—限售股(百万股) 274 

资料来源：宏源证券 

相关研究 
1、、《宏源证券＊半年报点评＊永辉超

市：知难而上，维持全年增长目标不变

＊601933＊商贸零售行业＊陈旭》
08.06 
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三季度环比业绩数据向好，预计四季度业绩仍将继续改善。我们看到公司 3 季

度费用控制力度明显加大，同时着力提高毛利率，业绩增速回升至高位，显示

出公司扭转前期不利局面的坚定决心和较强的控制能力。随着未来平均店龄增

长以及费用率的持续改善（尤其是财务费用率的下滑），我们预计公司四季度

业绩仍将继续改善。 
公司大股东使用自有现金参与增发，显示出对公司极强的信心，我们认同其对

未来公司增长的坚定决心和远大志向。今年 9 月，公司大股东张轩松先生以现

金 79,045.20 万元认购公司股票 3,510 万股，显示出大股东对公司未来前景有具

极强的信心，我们认同大股东做强公司的坚定决心和远大志向，公司此前优秀

的异地扩张能力和精细化的管理能力显示出公司具有成长成为伟大公司的基

因。 
潜在抛压仍存，短期需谨慎对待。公司第一大流通股股东民生超市仍持有 1.26
亿股（占比 16.46%），未来仍有减持可能。此外，博时基金从二季度末持股占

比 3.39%持续减持，退出前 10 大流通股股东行列（持股 1.62%以下），但仍可

能有余量仓位在未来减持。因此短期内参与仍需谨慎对待潜在抛压。 
瑕不掩瑜，长期看好公司发展，给与“买入”评级。我们曾在 5 月 25 日下调

公司评级至“中性”，之后公司股价下跌幅度接近 30%，随着公司估值渐趋合

理，我们于 8 月 6 日再次上调评级至“买入”，至今累计涨幅达 16%。尽管短

期内公司业绩和股价仍有承压，但我们长期看好公司的发展，认为其具有成为

为大企业的基因，我们认为，在公司扩张仍然保持较快水平的情况下，随着平

均店龄的提升、费用控制力度加大，以及新区域逐步减亏，13 年公司 EPS 增

速将达 40%，基于此我们给予公司 13 年 35X 市盈率，目前仍有 30%向上空间。

另外，大股东 22.52 元的增发认购价格也为股价提供了良好的安全边际。维持

公司“买入”评级。 
图 1：自 8 月 6 日上调评级至“买入”，永辉超市累计涨幅达 16% 

 
资料来源：宏源证券，公司公告 
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成交金额 永辉超市

我们于 5 月 25 日下调
评级至“中性”

我们于8月6日上调
评级至“买入”，至
今累计涨幅 16% 
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表 1：永辉超市损益表分季度指标 

单位：百万元 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 

营业收入 4230.76 3797.19  4446.35 5257.26  6223.55  5488.28  6178.99  

同比增速 49.18% 36.83% 41.99% 47.10% 47.10% 44.54% 38.97% 

营业成本 3457.46 3036.34  3569.04 4255.37  5106.09  4382.78  4917.43  

同比增速 49.91% 34.33% 39.88% 49.64% 47.68% 44.34% 37.78% 

销售毛利率 18.28% 20.04% 19.73% 19.06% 17.96% 20.14% 20.42% 

营业税金及附加 17.67  15.27  21.87  28.08  27.79  25.16  31.68  

同比增速 45.83% 51.90% 78.98% 117.98% 57.26% 64.79% 44.84% 

销售费用 469.34  527.10  617.18  680.89  776.44  813.95  877.61  

同比增速 43.16% 45.95% 62.44% 39.31% 65.43% 54.42% 42.20% 

管理费用 78.79  67.31  102.73  154.81  121.39  139.31  149.26  

同比增速 33.57% -1.06% 41.84% 87.64% 54.08% 106.98% 45.30% 

财务费用 6.55  3.81  14.55  24.49  44.76  34.09  40.63  

同比增速 -46.71% -78.56% -33.52% 32.86% 583.21% 794.53% 179.31% 

期间费用合计 554.68  598.22  734.45  860.18  942.59  987.35  1067.50  

同比增速 38.97% 33.84% 54.86% 45.87% 69.93% 65.05% 45.35% 

销售费用率 11.09% 13.88% 13.88% 12.95% 12.48% 14.83% 14.20% 

管理费用率 1.86% 1.77% 2.31% 2.94% 1.95% 2.54% 2.42% 

财务费用率 0.15% 0.10% 0.33% 0.47% 0.72% 0.62% 0.66% 

期间费用率 13.11% 15.75% 16.52% 16.36% 15.15% 17.99% 17.28% 

利润总额 201.24  149.09  126.88  125.57  159.08  103.91  182.41  

同比增速 68.48% 146.82% 32.41% 1.74% -20.95% -30.30% 43.76% 

归属于母公司净利润 155.43  114.41  102.25  94.84  118.26  73.98  143.34  

同比增速 67.25% 152.19% 39.58% 0.91% -23.91% -35.34% 40.20% 

 
图 2： 3 季度主营业务收入较去年同比增长 38.97% 

 
图 3：3 季度净利润增速大幅反弹至 40.20% 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 
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图 4： 3 季度毛利率继续提高至 20.42% 
 

图 5：3 季度期间费用率财务费用率显著低于去年 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 
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表 6：盈利预测 

 
资料来源：宏源证券 

 
  

报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E

        营业收入 17,731.56     24,804.87     35,859.91      48,212.76    收益率

  减: 营业成本 14318.21 20002.52 28996.05 38965.76         毛利率 19.25% 19.36% 19.14% 19.18%

        营业税金及附加 82.89 99.51 143.86 193.42         三费/销售收入 15.50% 16.24% 16.10% 15.75%

        营业费用 2294.51 3376.09 4763.45 6187.50         EBIT/销售收入 3.54% 2.94% 3.05% 3.53%

        管理费用 403.63 564.65 816.30 1097.49         EBITDA/销售收入 5.31% 5.55% 5.12% 4.13%

        财务费用 49.40 87.61 194.94 309.97         销售净利率 2.64% 2.04% 1.98% 2.27%

        资产减值损失 16.10 8.42 8.42 8.42 资产获利率

  加: 投资收益 21.58 0.00 0.00 0.00         ROE 11.48% 11.20% 13.81% 17.96%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 6.84% 8.10% 7.55% 10.46%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 19.46% 13.41% 12.67% 14.03%

        营业利润 588.39 666.07 936.89 1450.19 增长率

  加: 其他非经营损益 14.39 8.40 8.40 8.40         销售收入增长率 43.97% 39.89% 44.57% 34.45%

        利润总额 602.79 674.47 945.29 1458.60         EBIT 增长率 37.86% 15.98% 49.85% 56.02%

  减: 所得税 135.22 168.62 236.32 364.65         EBITDA 增长率 38.81% 46.37% 33.35% 8.47%

        净利润 467.57 505.86 708.97 1093.95         净利润增长率 53.26% 8.19% 40.15% 54.30%

  减: 少数股东损益 0.65 0.70 0.98 1.51         总资产增长率 41.54% -2.08% 60.85% 12.60%

        归属母公司股东净利润 466.92 505.16 707.99 1092.43         股东权益增长率 6.68% 10.84% 13.71% 18.61%

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E     经营营运资本增长率 -12.30% 71.37% 109.15% 31.57%

        货币资金 1765.95 744.15 1075.80 1446.38 资本结构

        应收和预付款项 1565.91 1664.97 3012.05 3274.61         资产负债率 55.66% 53.12% 66.57% 64.44%

        存货 2395.41 1682.44 4228.88 3714.93         投资资本/总资产 43.86% 71.30% 62.66% 71.33%

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00         带息债务/总负债 23.28% 39.72% 40.81% 52.66%

        长期股权投资 209.99 209.99 209.99 209.99         流动比率 1.16 0.89 0.88 0.82

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         速动比率 0.68 0.52 0.43 0.46

        固定资产和在建工程 1838.84 3855.30 5674.30 7413.31         股利支付率 16.45% 12.66% 12.66% 12.66%

        无形资产和开发支出 336.43 300.53 264.63 228.73         收益留存率 83.55% 87.34% 87.34% 87.34%

        其他非流动资产 1072.34 536.17 0.00 0.00 资产管理效率

        资产总计 9184.86 8993.54 14465.66 16287.95         总资产周转率 1.93 2.76 2.48 2.96

        短期借款 1190.00 1793.16 3825.86 5423.20         固定资产周转率 11.51 17.04 9.76 8.91

        应付和预收款项 2895.10 1957.25 4777.34 4046.64

        长期借款 104.50 104.50 104.50 104.50         应收账款周转率 161.81 222.38 172.29 217.50

        其他负债 922.32 922.32 922.32 922.32         存货周转率 5.98 11.89 6.86 10.49

        负债合计 5111.92 4777.24 9630.01 10496.66 业绩和估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E

        股本 767.90 767.90 767.90 767.90         EBIT 628.35 728.74 1092.04 1703.77

        资本公积 2297.96 2297.96 2297.96 2297.96         EBITDA 941.05 1377.39 1836.68 1992.24

        留存收益 1002.69 1443.90 2062.26 3016.39         NOPLAT 475.94 540.25 812.72 1271.52

        归属母公司股东权益 4068.55 4509.76 5128.12 6082.25         净利润 466.92 505.16 707.99 1092.43

        少数股东权益 4.39 5.09 6.07 7.58         EPS 0.608 0.658 0.922 1.423

        股东权益合计 4072.94 4514.85 5134.19 6089.84         BPS 5.298 5.873 6.678 7.921

        负债和股东权益合计 9184.86 9292.08 14764.20 16586.50         PE 51.95 48.02 34.26 22.21

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E         PEG N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 602.95 886.95 529.03 1150.41         PB 5.96 5.38 4.73 3.99

        投资性现金净流量 -2554.16 -2393.70 -1993.70 -1993.70         PS 1.37 0.98 0.68 0.50

        筹资性现金净流量 917.88 484.94 1796.32 1213.87         PCF 40.23 27.35 45.85 21.09

        现金流量净额 -1033.31 -1021.80 331.65 370.59         EV/EBIT 38.54 35.90 25.82 17.49
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