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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 32.00 元 

当前股价： 24.33 元 

评级调整： 首次 
 
[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2283.66 

总股本(百万) 768 

流通股本(百万) 494 

流通市值(亿) 120 

EPS 0.44 

每股净资产（元） 5.54 

资产负债率 60.0% 
 
[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

永辉超市 5.46% 1.54% 5.78% 

商业贸易 11.61% -1.25% -7.12% 

沪深 300 11.43% 8.88% 5.15% 
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[Table_Report] 相关报告 

永辉超市_基本面逐季好转趋势确立，上调

评级至“强烈推荐”2012-10-22 

永辉超市_短期业绩阵痛，难掩长期投资价

值 2012-08-08 

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 
 

[Table_Title] 
永辉超市 601933 强烈推荐 

Q4 持续高增长兑现，13 年上半年业绩有望 60%以上高增长 
 

[Table_Summary] 公司公告 2012 年业绩预告：预计归属于母公司所有者的净利润约人民币 5 亿元。 

公告点评： 

 Q4 业绩超市场预期，持续高增长兑现。2012 年 Q4，公司实现归属净利润 1.64

亿元（EPS 0.21 元），同比增 73.5%，环比增 14.7%，延续了 Q3 以来的高增长趋

势（Q3 业绩同比增 40.2%），再次强化市场对永辉业绩重回上升轨迹的预期，也

进一步验证了我们此前一直强调的“自 12 年三季度起（至 13 年 2 季度） ，永

辉业绩将呈现明显的逐季好转趋势”观点。 

 公司兑现 12 年业绩正增长承诺，再次验证公司优秀的管理层智慧及执行力。12

年公司实现 EPS 0.65 元，同比增 7.1%，超市场此前预期（此前，市场怀疑公司

能否在 12 年实现业绩正增长承诺，根源在于部分投资者对公司的管理层智慧及

执行力缺乏信心，对此，永辉以实际行动证明了自己）。 

 12 年业绩超预期增长原因有三： 

①12 年公司营收持续高速增长。生鲜领先的盈利模式+新店（开业不足 3 年）占

比高达 51%，是公司业绩能持续快速增长主因，我们预计 12 年收入增 40%； 

②新区逐渐减亏。12 年下半年，公司加强对新进区域（河南、东北、江苏）的帮

扶，强化了门店精细化管理，使得新进区域的利润表现逐季稳步提升。我们预计，

河南区域门店较为集中，预计 13 年 Q1 将实现盈亏平衡，东北、江苏由于新开门

店较为分散，预计 13 年 Q2 能实现盈亏平衡。 

③费用管控。公司加强了对成本费用的预算管控，12 年 Q4 费用率有一定下降。 

 公司业绩高增长可持续，13 年上半年公司业绩有望 60%以上高增长。 

①公司业绩高增长可持续。目前公司已初步完成全国化布局+新门店占比高达

51%+生鲜领先经营模式，且公司明显加强了后台供应链管理，使得公司经营效率

有望持续提升，业绩持续高增长可期，我们预计未来 3 年业绩 CAGR 35%+。 

② 13 年我们预计公司将新开门店 40 家，开店区域将主要集中在成熟大区，收入

增速 30%－35%，净利润增速 35%－40%。 

③13 年上半年业绩有望 60%以上高增长。原因：①营收持续快速增长（13 年全

年预计 30%－35%）；②新区域（河南、东北、江苏）持续减亏；③13 年财务费

用减小；④12 年低基数效应。维持“永辉 13 年上半年业绩将逐季好转趋势”观点！ 

 坚定“强烈推荐”：预计公司 12－14 年 EPS 0.65/0.88/1.21 元（暂未考虑增发摊薄）。

我们认为：①永辉作为 A 股里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 PE 36.8 倍

（合理，明年主要赚业绩增长带来的收益），坚定“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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 17732  26101  34975  47566  

收入同比(%) 44% 47% 34% 36% 

归属母公司净利润 467  499  672  928  

净利润同比(%) 53% 7% 35% 38% 

毛利率(%) 19.3% 18.9% 19.0% 19.0% 

ROE(%) 11.5% 11.3% 13.2% 15.4% 

每股收益(元) 0.61  0.65  0.88  1.21  

P/E 39.36  36.84  27.34  19.80  

P/B 4.52  4.16  3.61  3.06  

EV/EBITDA 18  15  11  9  

资料来源：中投证券研究所 
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图 1  永辉超市门店数增长示意图 

 
资料来源：公司公告、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_（深度报告）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 

2012-10-22 永辉超市_基本面逐季好转趋势确立,上调评级至“强烈推荐” 
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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  8699  11011  14750   营业收入 17732  26101  34975  47566  

  现金 2019  4000  4500  6000   营业成本 14318  21159  28330  38510  

  应收账款 110  145  199  254   营业税金及附加 83  99  131  181  

  其它应收款 807  631  1007  1291   营业费用 2295  3406  4575  6255  

  预付账款 649  986  1321  1719   管理费用 404  574  727  1027  

  存货 2395  2914  3958  5457   财务费用 49  206  316  344  

  其他 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  650  888  1241  

  无形资产 336  435  520  603   营业外收入 36  0  0  0  

  其他 1395  1392  1485  1656   营业外支出 22  0  0  0  

资产总计 9467  12045  14423  18257   利润总额 603  650  888  1241  

流动负债 5214  7436  9172  12087   所得税 135  149  213  310  

  短期借款 1190  3823  4150  4944   净利润 468  502  675  931  

  应付账款 2119  2539  3541  5006   少数股东损益 1  3  3  2  

  其他 1905  1073  1481  2137   归属母公司净利润 467  499  672  928  

非流动负债 180  188  155  144   EBITDA 950  1200  1563  1953  

  长期借款 105  114  81  70   EPS（元） 0.61  0.65  0.88  1.21  

  其他 75  74  74  74        

负债合计 5394  7624  9327  12231   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% 34.0% 36.0% 

  留存收益 1003  1348  2020  2948   营业利润 50.3% 10.5% 36.5% 39.7% 

归属母公司股东权益 4069  4414  5086  6014   归属于母公司净利润 52.9% 6.8% 34.7% 38.1% 

负债和股东权益 9467  12045  14423  18257   获利能力     

      毛利率 19.3% 18.9% 19.0% 19.0% 

现金流量表      净利率 2.6% 1.9% 1.9% 2.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 11.5% 11.3% 13.2% 15.4% 

经营活动现金流 579  -187  780  1316   ROIC 11.7% 11.9% 14.7% 17.9% 

  净利润 468  502  675  931   偿债能力     

  折旧摊销 313  343  359  369   资产负债率 57.0% 63.3% 64.7% 67.0% 

  财务费用 49  206  316  344   净负债比率 24.87

% 

51.65% 45.36

% 

40.99% 

  投资损失 -22  0  0  0   流动比率 1.15  1.17  1.20  1.22  

营运资金变动 -242  -1249  -598  -343   速动比率 0.69  0.78  0.77  0.77  

  其它 13  11  28  16   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  2.64  2.91  

  资本支出 1724  22  22  22   应收账款周转率 202  184  183  189  

  长期投资 -210  -210  0  0   应付账款周转率 8.76  9.09  9.32  9.01  

  其他 -1040  -245  -235  -233   每股指标（元）     

筹资活动现金流 918  2225  -22  440   每股收益(最新摊薄) 0.61  0.65  0.88  1.21  

  短期借款 295  2633  326  795   每股经营现金流(最新摊薄) 0.75  -0.24  1.02  1.71  

  长期借款 -76  10  -33  -12   每股净资产(最新摊薄) 5.30  5.75  6.62  7.83  

  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 39.36  36.84  27.34  19.80  

  其他 875  -418  -316  -343   P/B 4.52  4.16  3.61  3.06  

现金净增加额 -1057  1981  500  1500   EV/EBITDA 18  15  11  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 

 

研究团队简介 

[Table_About] 樊俊豪：连锁零售行业分析师，中山大学金融学硕士，通过 CFA 二级考试，1 年基金行业从业经验，曾任职于广发基金金融

工程部，2011 年加盟中投证券。2012年“水晶球”奖最佳分析师入围。  

重点覆盖公司：海宁皮城、海印股份、文峰股份、永辉超市、苏宁电器、大连友谊、小商品城、友谊股份、农产品、华联综

超、吉峰农机、新华都、天音控股等。  

张镭，中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院MBA。  

徐晓芳，百货零售行业分析师，中山大学岭南学院西方经济学硕士。2007 年加盟中投证券研究所，3 年机构销售从业经验，1 年

行业研究经验。 
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Table_Address 深圳市 北京市 上海市 
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