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中 性 
预告业绩超出市场预期  
——永辉超市（601933）业绩预告点评—— 

 

事件： 

公司今天发布 2012 年年度业绩预告，预计 2012 年全年，公司实现归

属于母公司所有者的净利润约 5 亿元，同比增长 7.10%，从三季报所发布

的数据来分析，公司第四季度实现净利润 1.65 亿，同比增长了 73.50%，

超出市场预期。 

点评： 

 净利润小幅增长，超出市场预期。公司预计实现归属于母公司所有

者净利润为 5 亿元，其中上半年非经常性损益为 2571 万元，加上下

半年公司所发布的多项政府补助，全年公司非经常性损益预计为

4000 万，扣非后公司净利润约为 4.6 亿元，同比增长约 4%。前三季

度，公司净利润出现较大幅度下滑，同比增速为-9.8%，从目前数据

来看，公司显然在经营上做出较大调整，使得四季度盈利大大超出

市场预期。 

 策略调整 成效明显。上半年，公司继续实施大规模扩张战略，新开

门店 18 家，加上 2011 年新开的 48 家店，公司新开门店数量远超同

行，特别是在大力培育东北、河南等新大区的情况下，公司成本、

费用吞噬了大量利润，导致公司上半年业绩出现滑坡。三季度开始，

公司逐渐调整内部管控和外部扩张方向，一方面对新区实行精细化

管理，力求尽快“本土化”，缩短门店的培育周期，另一方面有针

对性地加强成本和费用的管控，进一步优化供应链结构，提高供应

链管理效率，严格控制不必要支出。公司盈利能力在 2012 年第三季

度迎来改善，四季度进一步改善，调整的成效较为明显。 

 2013 年展望：从目前较为理想的调整结果来看，公司在 2013 年将会

继续强化供应链管理和成本费用的控制。虽然公司当前已基本实现

首次募投时所承诺的 74 家新开门店数，但 2013 年公司扩张战略依

然延续概率较高。我们认为密集开店所带来的业绩压力依然不容忽

视，特别是扩张所需的资金需求以及由此而产生的期间费用都将对

盈利能力造成一定冲击，我们将重点关注 2013 年一、二季度公司的

经营情况。 

 盈利预测和估值：预计公司 2013-2014 年 EPS 分别为 0.65 元和 0.80

元，按当前股价，分别对应 39.12 和 31.78 倍 PE，短期来说公司估

值较高，给予“中性”评级，长期看好。 

 风险提示：外部经济环境继续低迷；期间费用增长过快，新店培育

时间过长。 
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市场表现 
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基础数据 

总股本(万股) 76790 

流通A股(万股) 49403 

52周内股价区间(元) 20.11—32.90 

总市值(亿元) 195.28 

总资产(亿元) 106.47 

每股净资产(元) 5.54 

当前价（元） 25.43 
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表：利润预测（单位：元） 

  2010A 2011A 2012E 2013E 

营业总收入 12316503736  17731555790  25067100421  33933333840  

营业总成本 11924799028  17164740230  24463288735  33048867487  

    营业成本 9961855262  14318206235  20460716710  27703810426  

    营业税金及附加 47270348  82890032  117181639  160972417  

    销售费用 1557707986  2294512701  3212317781  4348514580  

    管理费用 281945245  403633512  524723566  663093170  

    财务费用 70381912  49395416  143246705  165263724  

    资产减值损失 5638276  16102334  5102334  7213170  

营业利润 391704708  588394362  603811686  884466353  

    加：营业外收入 18590825  36109673  68109673  96286645  

    减：营业外支出 11198375  21718236  25718236  36357871  

利润总额 399097158  602785799  646203122  795392878  

    减：所得税 94013628  135218884  144958400  178425134  

净利润 305083530  467566915  501244722  616967743  

    减：少数股东损益 (452133) 646753  840779  1188609  

    归属于母公司所有者的净利润 305535663  466920162  500403944  615779135  

每股收益 0.46  0.61  0.65  0.80  

数据来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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