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永辉超市(601933.SH) 
扩张致费用大幅增加 下半年业绩出现反弹 

   投资要点 

 商业贸易 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 29.0 
 

●2012 年，公司实现营业总收入 246.84 亿元，较上年同期增长 39.21%；

实现营业利润 5.68 亿元，较上年同期下降 3.46%；归属于上市公司股东的

合并净利润 5.02 亿元，较上年同期增长 7.54%；归属于上市公司股东的净

利润扣除非经常性损益后为 4.53 亿元，较上年同期相比增长 2.46%，每股

收益 0.65 元。利润分配方案：每 10 股转增 10 股，派发现金红利 3.00

元（含税）。 

●下半年业绩大幅反弹：分季度看，一到四季度营业收入增速分别是

47.10%、44.53%、38.97%、29.22%；净利润增速分别为-23.88%、-34.98%、

40.78%、74.03%；毛利率为 17.96%、20.14%、20.42%、19.74%；净利率为

1.90%、1.35%、2.33%、2.45%。 

●开店速度有所放缓：2012 年，新开门店 47 家，略低于年初开店计划（逾

50 家），关闭两家门店，门店总数 249 家，经营面积 205 万平米，比上年

净增加 48 万平米。从开店的分布来看，重点还是集中在老区，福建和重庆

各开店 7 家。北京和江苏也在加速布点，分别开店 5 家。2012 年，福建和

重庆各关店 1 家，均是 3千平米左右的社区店。已签约未开业门店 114 家，

主要集中在老区和新区，重庆 22 家、福建 16 家，河南 15 家，四川 13家。 

●同店增速下滑：从门店类别看，开业两年以上的门店数量为 152 家，相

比 2011 年增加 36 家，其中大卖场 21家、卖场 88家、社区店 42 家、BRAVO 

精致超市 1 家，销售额 188.74 亿元，占营业收入的 76.46%；同店增速分

别为 4.87%、7.01%、4.07%、54.10%，相比 2011 年大卖场、卖场、社区店

同店增速分别下降 7.77、7.72、4.48 个百分点，内生增长动力下降。 

 市场数据 

市价(元) 27.77 

上市的流通 A 股(亿股) 4.83 

总股本(亿股) 7.68 

52 周股价最高最低(元) 20.11-32.9 

上证指数/深证成指 2297.67/9226.64 

2012 年股息率 0.31% 
 

 52 周相对市场表现 

2012-4-1～2013-4-1

-32%
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12-4 12-7 12-10 13-1上证综指 永辉超市

商业贸易  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 24684.32 30855.40  37026.48  43691.24  

增长率(%) 39.21 25.00 20.00 18.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
502.12 40.94 22.78 17.59 

增长率(%) 7.53 40.94 22.78 17.59 

毛利率(%) 19.54 19.60 19.70 19.80 

净资产收益率(%) 11.37 13.81 14.69 14.90 

EPS(元) 0.65 0.92  1.13  1.33  

P/E(倍) 42.47 29  24  20  

P/B(倍) 0.00 4  3  3  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
 

 



 
公司年报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 2 页 

 
 

●费用大幅增加：2012 年期间费用率为 16.69%，较上年增长 1.19 个百分点；其中销售费用 33.29 亿元，较上年同

期增长 45.09%；管理费用 6.44 亿元，较上年同期增长 59.53%；财务费用 1.48 亿元，较上年同期增长 199.55%。费

用增加主要源于前期展店速度过快，折旧摊销与人工费用增幅较大。 

●从商品类别看，公司生鲜及加工、食品用品、服装实现营业收入分别为 109.59亿元、109.64 亿元、18.26 亿元，

增速为 40.11%、39.50%、27.00%；毛利率分别为 12.95%、18.02%、28.59%。生鲜及加工、食品用品营业收入的增长

都高过公司营业收入的增长，但服装的增长速度、销售占比、毛利贡献都低于公司的总体水平，主要是受服装行业

全年不景气的影响。相比 2012 年上半年，生鲜及加工、食品用品、服装及主营业务毛利率在下半年的毛利率分别提

高了 0.35%、1.47%、2.88%、0.96%。 

●分区域看：福建、重庆、北京、苏皖、河南、东北各区营业收入同比增速分别为 10.76%、34.09%、102.36%、111.92%、

730.85、1771.25%；毛利率分别为 18.52%、16.51%、14.30%、13.74%、11.57%、11.57%。越新的地区营业收入增速

越快，毛利率和毛利贡献越低。重庆大区规模效应明显，营业收入已经超过福建大区，由于成立时间比福建晚，毛

利率和毛利贡献低于福建大区。  

●年报披露 2013 年公司总体目标：已签约门店计划开业约 40 家，新签约现货店视实际情况决定；2013 年营业收入

计划达到 307 亿元，同比增长 25%左右。净利润计划增长 38%以上。除此之外，公司预计 2013 年投资规模将达 18

亿元，预计营业现金净流入 11 亿元及定向增发股东投入 10 亿元可满足资金需求。公司此前披露预计 2013 年第一季

度归属于母公司所有者的净利润比上年同期增长约 100%。  

●盈利预测与投资评级：随着 2011 年底、2012 年初新开门店逐步成熟，公司内生增长动力将有所恢复；开店速度有

所放缓，各项费用或得到适当控制，我们预测公司 2013 年、2014 年、2015 年每股收益为 0.92 元、1.13 元、1.33 元，

给予公司“增持”评级。 

●风险提示：新开门店培育期延长；人才储备不足。 
 

表 1：2012 年销售费用（万元）  

项目  2012 年发生额 2011 年发生额 增速（%） 占比（%） 

工资福利社保等薪金  132653.55  93134.21  42.43  39.85  
房租物业费  65816.13  40740.39  61.55  19.77  
水电费及燃料费  32601.05  25992.34  25.43  9.79  
折旧及摊销  40898.89  25773.29  58.69  12.29  
运费  19908.83  12396.15  60.60  5.98  
物耗费  16170.10  10425.56  55.10  4.86  
汽车、差旅、通讯等办公费用  5434.82  5409.82  0.46  1.63  
保洁费  9769.65  5585.02  74.93  2.93  
业务宣传费  4095.19  4492.65  -8.85  1.23  
修理费 4165.79  4787.83  -12.99  1.25  
其他  1399.82  714.01  96.05  0.42  
合计  332913.82  229451.27  45.09  100.00  

资料来源：公司公告，民族证券 

 

表 2：2012 年管理费用（万元）  

项目  2012 年发生额 2011 年发生额 增速（%） 占比（%） 

工资福利社保等薪金  34,717.07 18,853.74 84.14  53.92  

折旧及摊销  5,911.31 5,264.64 12.28  9.18  
商品损耗费  7,697.05 5,500.52 39.93  11.95  
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汽车、差旅、通讯等

办公费用  
6,593.53 4,867.19 35.47  10.24  

低值易耗品  2,478.72 1,572.32 57.65  3.85  
印花税等税费  2,120.87 1,283.57 65.23  3.29  
咨询、审计、律师等

中介费用  
2,728.24 926.07 194.60  4.24  

房租物业费  1,136.76 1,103.61 3.00  1.77  
其他  1,007.05 991.69 1.55  1.56  
合 计  64,390.59 40,363.35 59.53  100.00  

资料来源：公司公告，民族证券 

 

表 3：各品类经营数据（万元）  

分产品  毛利率  营业收入

比上年增

减  

营业成本

比上年增

减  

毛利率比

上年增减  

占主营业

务收入权

重  

主营业务

收入权重

比上年增

减  

毛利占比  毛利占比

比上年增

减  

生鲜及加

工  

12.95%  39.50%  39.88%  -0.23%  46.15%  0.25%  36.24%  -0.62%  

食品用品  18.02%  40.11%  39.20%  0.54%  46.17%  0.46%  50.46%  1.76%  
服装  28.54%  27.00%  26.44%  0.32%  7.69%  -0.71%  13.30%  -1.13%  
合 计  16.49%  38.73%  38.60%  0.08%  100.00%  0.00%  100.00%  0.00%  

资料来源：公司公告，民族证券 

 

表 4：各区域经营数据（万元） 

地区名称  营业收入比

上年增减  

本期毛利率  毛利率比上

年增减  

主营业务收

入权重  

主营业务收

入权重比上

年增减  

毛利权重  毛利权重比

上年增减  

福建大区  10.76%  18.52%  0.78%  36.41%  -9.20%  40.90%  -6.98%  
重庆大区  34.09%  16.51%  0.25%  37.80%  -1.31%  37.85%  -0.89%  
北京大区  102.36%  14.30%  0.60%  13.52%  4.25%  11.72%  2.80%  
苏皖大区  111.92%  13.74%  1.63%  8.50%  2.93%  7.08%  2.76%  
河南大区  730.85%  11.57%  8.64%  1.81%  1.51%  1.27%  1.21%  
东北大区  1771.25%  9.89%  4.47%  1.95%  1.81%  1.17%  1.09%  
合 计  38.73%  16.49%  0.08%  100.00%  0.00%  100.00%  0.00%  
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附录：财务预测表 

            资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
流动资产 6276.86  9611.95  11897.77  14497.25  营业收入 24684.32  30855.40  37026.48  43691.24  
现金 1418.07  3423.96  4477.26  5747.04  营业成本 19859.03  24807.74  29732.26  35040.38  
应收账款 177.67  169.07  202.88  239.40  营业税金及附加 115.17  154.28  185.13  218.46  
其它应收款 999.17  1521.64  1825.96  2154.64  营业费用 3329.14  4103.77  4943.03  5854.63  
预付账款 761.59  1098.96  1318.75  1556.13  管理费用 643.91  771.38  944.18  1135.97  
存货 2871.91  3398.32  4072.91  4800.05  财务费用 147.96  162.76  179.04  196.94  
其他 48.44  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 24.08  0.00  0.00  0.00  
非流动资产 4629.59  5083.60  5414.50  5717.87  公允价值变动收

 

-10.51  0 0 0 
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 13.48  10 10 10 
固定资产 4594.72  4914.77  5204.82  5464.86  营业利润 568.01  865.47  1052.84  1254.87  
无形资产 0.00  10.00  20.00  30.00  营业外收支 95.61  70.00  70.00  70.00  
其他 34.87  158.83  189.68  223.01  利润总额 663.62  935.47  1122.84  1324.87  
资产总计 10906.45  14695.55  17312.27  20215.12  所得税 160.57  226.38  252.37  301.26  
流动负债 6407.56  8970.30  10619.99  12399.78  净利润 503.05  709.09  870.47  1023.61  
短期借款 700.00  700.00  700.00  700.00  少数股东损益 0.93  1.42  1.58  1.89  
应付账款 3314.88  3058.49  3665.62  4320.05  归属母公司净利

 

502.12  707.67  868.89  1021.73  
其他 2392.68  5211.81  6254.37  7379.74  EPS（元） 0.65 0.92  1.13  1.33  
非流动负债 76.88  593.75  770.31  949.76  主要财务比率     

长期借款 0.00  46.64  89.79  125.94   2012 2013E 2014E 2015E 

  其他 76.88  547.11  680.53  823.82  成长能力     

负债合计 6484.44  9564.05  11390.30  13349.54  营业收入 39.21% 25.00% 20.00% 18.00% 

少数股东权益 5.32  6.74  8.32  10.21  营业利润 -3.46% 52.37% 21.65% 19.19% 

归属母公司股东权益 4417.09  5124.75  5913.64  6855.37  归属母公司净利

 

7.54% 40.94% 22.78% 17.59% 

负债和股东权益 10906.85  14695.55  17312.27  20215.12  获利能力     

现金流量表     毛利率 19.55% 19.60% 19.70% 19.80% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 净利率 2.04% 2.30% 2.35% 2.34% 

经营活动现金流 1670.07  1840.38  2047.88  2336.62  ROE 11.37% 13.81% 14.69% 14.90% 

净利润 503.05  707.67  788.89  941.73  偿债能力     

折旧摊销 312.70  179.95  209.95  239.95  资产负债率 59.46% 65.08% 65.79% 66.04% 

财务费用 147.96  162.76  179.04  196.94  流动比率 97.96% 107.15% 112.03% 116.92% 

投资损失 -13.48  -10.00  -10.00  -10.00  速动比率 53.14% 69.27% 73.68% 78.20% 

营运资金变动 719.84  800.00  880.00  968.00  每股指标(元)     

投资活动现金流 -1144.18  -1258.60  -1384.46  -1522.90  每股收益 0.65  0.92  1.13  1.33  
资本支出 -1659.82  -1742.81  -1829.95  -1921.45  每股经营现金 2.17  2.40  2.67  3.04  
筹资活动现金流 -885.95  -241.82  -95.22  -116.13  每股净资产 5.76  6.68  7.71  8.94  
短期借款 700.00  700.00  700.00  700.00  估值比率     

长期借款 0 46.64  89.79  125.94  P/E 41  29  24  20  
现金净增加额 -197.72  339.97  568.20  697.59  P/B 5  4  3  3  

           资料来源：公司报表、民族证券 
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