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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 36.00 元 

当前股价： 28.00 元 

评级调整： 维持 
 
[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2301.26 

总股本(百万) 768 

流通股本(百万) 494 

流通市值(亿) 138 

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 0.90% 14.71% 18.24% 

商业贸易 -0.75% 4.13% 3.01% 

沪深 300 -0.43% 5.68% 14.74% 
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[Table_Report] 相关报告 
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利预测及目标价，持续强推  2013-02-27 

永辉超市_ 13 年上半年业绩有望 70%以上

高增长，持续强烈推荐   2013-02-25 

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_（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 

2013 年收入增速放缓，业绩有望持续高增长 
 

[Table_Summary] 公司公告 2012 年年报： 

1、2012 年，公司新开门店 47 家（净增加 45 家），实现营收 246.84 亿元，同比

增长 39.21%，实现归属母公司净利润 5.02 亿元，同比增长 7.54%，EPS 0.65 元； 

2、公司公布 2013 年计划：新开门店 40 家左右，实现营收 307 亿元，同比增 25%

左右，净利润计划增长 38%； 

3、利润分配方案：拟每 10 股转增 10 股，并派发现金红利 3 元（含税）。 

公告点评： 

 2012 年公司业绩呈现明显的“V”字型走势。上半年，公司受财务费用大幅增长，

以及新进区域（东北、河南、江苏）门店培育期延长等因素影响，业绩下降 28.76%；

下半年，公司采取了调整外延扩张节奏、控制新区亏损及成本管控等措施，业绩

同比实现了 57.23%的增长，成功实现了公司 2012 年初制定的业绩正增长目标。 

 2012 年，公司的营业收入略低于预期，客流量、同店增速下半年有所下滑。 

①公司 2012 年实现营收 246.84 亿元（同比增 39.21%），略低于公司年初制定的

260 亿元销售目标（同比增 40%以上），主要是四季度收入增速下滑至 29.22%； 

②客流量 2012 年下半年相对上半年有所减少，2012 年上半年，公司的日均客流

量为139万人次，而2012年全年的日均客流量则为137.68万人次，我们预计2012

年下半年的日均客流量下降至 136 万人次； 

③同店增速 12 年下半年亦相对上半年有所下滑，公司 2012 年全年的同店增速为

6.5%，相对上半年的 10.24%同店增速，我们预计下半年公司的同店增速下滑至

1%－3%。下滑的原因我们预计与日均客流量减少、居民消费意愿不强及公司为

扭转上半年的毛利率下滑，而在下半年减少门店的促销有关。 

 2012 年整个零售行业都面临严峻的经营压力，但我们看到永辉管理层通过自身

的不断努力，用结果证明了自身优秀的管理能力，以及强大的纠错力与执行力： 

①食品用品的收入占比快速提升，并首次超过生鲜及加工类（2012 年永辉食品

用品的收入占比为 46.17%，生鲜及加工类的收入占比为 46.15%），这将有力的

打消市场对永辉成长模式的担心（即永辉能否以生鲜为突破口，吸引客流并销售

更高毛利的食品用品）； 

②食品用品、服装的毛利率持续上升。2012 年公司的食品用品、服装毛利率分

别较 2011 年上升 0.54%、0.32%，另外公司的食品用品毛利占比也超过 50%，

达到 50.46%，永辉的收入及毛利结构进一步改善； 

 
主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 24684  31102  39780  50361  

收入同比(%) 39% 26% 28% 27% 

归属母公司净利润 502  712  939  1280  

净利润同比(%) 8% 42% 32% 36% 

毛利率(%) 19.5% 19.7% 19.8% 19.9% 

ROE(%) 11.4% 13.9% 15.5% 17.4% 

每股收益(元) 0.65  0.93  1.22  1.67  

P/E 41.57  29.30  22.24  16.30  

P/B 4.73  4.07  3.44  2.84  

EV/EBITDA 17  13  10  8  

资料来源：中投证券研究所 
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 ③公司的租金上涨压力得到有效对冲。通过开大店（1 万平米以上），以及将部分

面积转租出去以获取租金收入，公司有效的对冲了租金上涨压力。2012 年公司

的转租收入为 2.14亿元，同比增76.77%，而租金成本为 6.69亿元，同比增 60.01%，

通过对冲，使得最终的净租金支出为 4.55 亿元，同比增 53.16%。我们认为未来

公司的转租收入将能有效对冲门店的租金上涨压力，有些门店甚至能通过这一方

式实现“零租金”； 

 ④河南、江苏新区的扭亏效果较为明显，东北新区的扭亏效果还不够明显。2012

年上半年，河南、江苏新区的净利润分别为－2785 万元、－1675 万元，而全年

的净利润分别为－4044 万元、－2911 万元，这 2 个新区在下半年的扭亏效果明

显；而辽宁新区在 2012 年上半年的净利润为－2613 万元，全年的净利润为－5473

万元，下半年的扭亏效果不明显。 

 我们预计，公司自 2012 年三季度开始的业绩逐季好转趋势将在 2013 年上半年延

续，Q2 业绩增速有望在 100%以上，且永辉未来 3 年的业绩高增长可持续（未

来 3 年业绩 CAGR＝35%+）。原因：公司目前已初步完成全国化布局+新门店（开

业时间不足 3 年）占比高达 52%+生鲜领先经营模式，且公司明显加强了后台供

应链管理，以及费用管控，因此公司经营效率有望持续提升，业绩持续高增长可

期。 

 盈利预测：鉴于公司在 2013 年收入增速将承压，我们略微下调公司 13－15 年的

EPS 至 0.93 元/1.22 元/1.67 元（原预计为 1.00 元/1.38 元/1.80 元），若考虑增发

后的摊薄，则公司 13－15 年的 EPS 分别为 0.88 元/1.15 元/1.57 元。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；②13 年上半年，永辉将延续基本面向上拐趋势，且公司未来 3 年业绩高增

长可持续。目前公司股价对应 2013 年 PE 29 倍（永辉合理估值中枢 30－35 倍，

13 年主要赚业绩增长带来的收益），持续“强烈推荐”，目标价 36 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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 公司点评  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/5 

 

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” 

2013-01-14 永辉超市_ Q4 持续高增长兑现，13 年上半年业绩有望 60%以上高增长 

2013-02-25 永辉超市_ 13 年上半年业绩有望 70%以上高增长，持续强烈推荐 

2013-02-27 永辉超市_ Q1 业绩大超市场预期，上调盈利预测及目标价，持续强烈推荐 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 6277  8634  10585  12989   营业收入 24684  31102  39780  50361  

  现金 1399  3000  3300  3600   营业成本 19859  24983  31903  40325  

  应收账款 178  189  232  318   营业税金及附加 115  117  149  191  

  其它应收款 999  878  1240  1626   营业费用 3329  4127  5251  6713  

  预付账款 762  1113  1342  1717   管理费用 644  731  935  1209  

  存货 2872  3431  4445  5698   财务费用 148  195  295  222  

  其他 68  23  26  29   资产减值损失 24  12  15  17  

非流动资产 4630  4572  4528  4530   公允价值变动收益 -11  -3  -3  -4  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 13  0  0  0  

  固定资产 2068  2068  1924  1707   营业利润 568  934  1229  1680  

  无形资产 523  630  743  873   营业外收入 127  0  0  0  

  其他 2039  1874  1861  1950   营业外支出 31  0  0  0  

资产总计 10907  13206  15113  17519   利润总额 664  934  1229  1680  

流动负债 6408  8087  9156  10377   所得税 161  220  290  397  

  短期借款 700  3804  3441  2788   净利润 503  714  940  1282  

  应付账款 3315  2998  3988  5242   少数股东损益 1  2  1  2  

  其他 2393  1286  1727  2346   归属母公司净利润 502  712  939  1280  

非流动负债 77  -16  -113  -207   EBITDA 1184  1606  2026  2417  

  长期借款 0  -90  -187  -281   EPS（元） 0.65  0.93  1.22  1.67  

  其他 77  74  74  74        

负债合计 6484  8072  9042  10170   主要财务比率     

 少数股东权益 5  7  9  11   会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

  股本 768  768  768  768   成长能力     

  资本公积 2298  2298  2298  2298   营业收入 39.2% 26.0% 27.9% 26.6% 

  留存收益 1351  2064  3002  4282   营业利润 -3.5% 64.4% 31.6% 36.6% 

归属母公司股东权益 4417  5127  6062  7338   归属于母公司净利润 7.5% 41.9% 31.8% 36.4% 

负债和股东权益 10907  13206  15113  17519   获利能力     

      毛利率 19.5% 19.7% 19.8% 19.9% 

现金流量表      净利率 2.0% 2.3% 2.4% 2.5% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE 11.4% 13.9% 15.5% 17.4% 

经营活动现金流 1832  -791  1398  1640   ROIC 10.2% 11.6% 15.0% 17.8% 

  净利润 503  714  940  1282   偿债能力     

  折旧摊销 468  477  501  515   资产负债率 59.5% 61.1% 59.8% 58.1% 

  财务费用 148  195  295  222   净负债比率 12.17

% 

46.01% 35.98

% 

24.65% 

  投资损失 -13  0  0  0   流动比率 0.98  1.07  1.16  1.25  

营运资金变动 724  -2210  -358  -386   速动比率 0.53  0.64  0.67  0.70  

  其它 3  32  20  6   营运能力     

投资活动现金流 -1144  -323  -350  -367   总资产周转率 2.42  2.58  2.81  3.09  

  资本支出 1782  22  22  22   应收账款周转率 165  163  175  171  

  长期投资 270  0  0  0   应付账款周转率 7.31  7.91  9.13  8.74  

  其他 908  -301  -327  -345   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -886  2716  -748  -972   每股收益(最新摊薄) 0.65  0.93  1.22  1.67  

  短期借款 -490  3104  -363  -653   每股经营现金流(最新摊薄) 2.39  1.03  1.82  2.14  

  长期借款 -105  -90  -97  -94   每股净资产(最新摊薄) 5.75  6.68  7.89  9.56  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 41.57  29.30  22.24  16.30  

  其他 -291  -298  -288  -226   P/B 4.73  4.07  3.44  2.84  

现金净增加额 -198  1601  300  300   EV/EBITDA 17  13  10  8  

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、永辉超市、苏宁电器、文峰股份、海印股份、大连友谊、小商品城、友谊股份、农产品、华联综

超、吉峰农机、红旗连锁、轻纺城、华联股份、物产中大、新华都、天音控股、中顺洁柔等。  

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。 

 

免责条款 

本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户及特定对象使用。中投证

券是具备证券投资咨询业务资格的证券公司。未经中投证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送、转发或出版作任何

用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，由公司授权机构承担相关刊载或转发责任，非通过以上渠

道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或

间接损失负任何责任。该研究报告谢绝媒体转载。 

 

中国中投证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.china-invs.cn 

Table_Address 深圳市 北京市 上海市 

深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务

中心A 座 19 楼 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 

上海市静安区南京西路580号南证大厦16楼 

邮编：518000 邮编：100032 邮编：200041 

传真：（0755）82026711 传真：（010）63222939 传真：（021）62171434 

 

http://www.china-invs.cn/

