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业绩分析 

永辉超市 (601933.SS) 
买入 证券研究报告

业绩符合预期，毛利率和费用率改善带动净利润大幅提升 

与预测不一致的方面 
永辉公布一季度营收 76.1亿元人民币（同比增长 22.3%），归属于母公司净利润

2.76亿元（+133.3%），扣除非经常性损益后净利润同比增长 122.9%，符合我们的

预期。要点：1）毛利率大幅改善：一季度毛利率同比提升 1.44个百分点至

19.39%，主要由于，其一，公司品类结构优化，高毛利率的食品用品销售占比提

升；其二，公司一季度经营策略上更加重视促销有效性，减少了无效成本和毛利率

损失；其三，后台其他业务收入占比提升。2）销售管理费用控制合理，财务费用率

改善：一季度销售、管理和财务费用率分别同比下降 0.49/上升 0.65/下降 0.37个百

分点，2013年公司采用门店合伙人制度激励员工同时控制人力成本，预计随着外租

面积更大的新区门店逐渐成熟， 我们预计 2013年租金收入可以覆盖掉近 40%租金

成本（VS 2012年 32%）。由于短期融资券到期偿还，以及食品用品占比提高带来

的应付账款天数增加及营运资金改善，一季度财务费用同比下降 1800万，我们预计

今年相比 12年将降低 1亿元。3）新区门店加密预计将带来良好表现：一季度公司

新开门店 4家，新签约 8家（共储备 118家），二季度公司公告关闭 4家低效社区

门店。我们预计 13年新开约 40－50家门店，河南扭亏，北京、安徽区域利润

100%同比增长、东北、江苏等区域减亏明显。 

投资影响 
我们维持买入评级和基于市盈率的 12 个月目标价 33 元。风险：同店销售增速低

于预期；费用增长超预期。 

永辉超市 2013 年一季度财务摘要 

 

资料来源：公司数据 
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北京高华证券有限责任公司  投资研究

2012Q1 2013Q1 chg%
收入增速 47.10% 22.26% -24.84pp
归属于母公司净利润增速 -23.91% 133.31% 157.22pp
毛利率 17.96% 19.39% 1.44pp
销售管理费用率 14.43% 14.58% 0.16pp
财务费用率 0.72% 0.35% -0.37pp
营业利润率 2.36% 4.04% 1.68pp
净利率 1.90% 3.63% 1.73pp

增长

回报*

估值倍数

波动性

永辉超市 (601933.SS)

亚太消费品行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本

报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 25.62

12个月目标价格(Rmb) 33.00

市值(Rmb mn / US$ mn) 19,673.6 / 3,182.1

外资持股比例(%) --

12/12 12/13E 12/14E 12/15E
每股盈利(Rmb) 0.65 0.94 1.24 1.60

每股盈利增长(%) 7.5 43.9 31.3 29.5

每股摊薄盈利(Rmb) 0.65 0.94 1.24 1.60

每股基本盈利(Rmb) 0.65 0.94 1.24 1.60

市盈率(X) 40.9 27.2 20.7 16.0

市净率(X) 4.7 3.9 3.3 3.0

EV/EBITDA(X) 17.0 13.8 10.3 7.9

股息收益率(%) 1.1 0.4 0.5 2.5

净资产回报率(%) 11.8 15.2 17.3 19.5

CROCI(%) 15.8 12.7 12.8 13.3

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 1.9 0.8 (17.8)

相对于上证A股指数 8.3 (2.3) (10.1)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为4/23/2013收盘价）
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损益表(Rmb mn) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E 资产负债表(Rmb mn) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E

主营业务收入 24,684.3 30,895.7 39,343.3 49,340.8 现金及等价物 1,398.6 1,450.3 1,820.5 2,162.4

主营业务成本 (19,859.0) (24,761.7) (31,427.3) (39,307.9) 应收账款 1,176.8 1,473.0 1,875.7 2,352.4

销售、一般及管理费用 (4,088.2) (5,162.1) (6,596.8) (8,322.9) 存货 2,871.9 3,580.9 4,544.9 5,684.5

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 829.9 829.9 829.9 829.9

其它营业收入/（支出） (34.6) (43.3) (55.1) (69.1) 流动资产 6,277.3 7,334.1 9,070.9 11,029.2

EBITDA 1,170.5 1,389.7 1,849.4 2,373.3 固定资产净额 2,549.2 2,728.9 2,786.3 2,856.5

折旧和摊销 (468.0) (461.0) (585.3) (732.4) 无形资产净额 523.4 507.4 492.4 478.3

EBIT 702.5 928.7 1,264.2 1,640.9 长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0

利息收入 22.5 14.5 18.2 21.6 其它长期资产 1,556.9 2,169.7 2,882.5 3,675.2

财务费用 (170.5) (59.5) (77.0) (84.0) 资产合计 10,906.8 12,740.1 15,232.0 18,039.2

联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 109.1 80.0 60.0 60.0 应付账款 4,216.2 5,257.1 6,672.3 8,345.4

税前利润 663.6 963.7 1,265.4 1,638.5 短期贷款 700.0 1,000.0 1,200.0 1,200.0

所得税 (160.6) (240.9) (316.3) (409.6) 其它流动负债 1,491.3 1,333.2 1,355.8 1,752.5

少数股东损益 (0.9) 0.0 0.0 0.0 流动负债 6,407.6 7,590.3 9,228.1 11,297.9

长期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

优先股股息前净利润 502.1 722.7 949.0 1,228.9 其它长期负债 76.9 76.9 76.9 76.9

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 76.9 76.9 76.9 76.9

非经常性项目前净利润 502.1 722.7 949.0 1,228.9 负债合计 6,484.4 7,667.2 9,305.0 11,374.8

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 502.1 722.7 949.0 1,228.9 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 4,417.1 5,067.6 5,921.7 6,659.0

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.65 0.94 1.24 1.60 少数股东权益 5.3 5.3 5.3 5.3

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.65 0.94 1.24 1.60

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.65 0.94 1.24 1.60 负债及股东权益合计 10,906.8 12,740.1 15,232.0 18,039.2

每股股息(Rmb) 0.30 0.09 0.12 0.64

股息支付率(%) 45.9 10.0 10.0 40.0 每股净资产(Rmb) 5.75 6.60 7.71 8.67

自由现金流收益率(%) 0.2 (0.1) 1.2 2.2

增长率和利润率(%) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E 比率 12/12 12/13E 12/14E 12/15E

主营业务收入增长率 39.2 25.2 27.3 25.4 CROCI(%) 15.8 12.7 12.8 13.3

EBITDA增长率 26.0 18.7 33.1 28.3 净资产回报率(%) 11.8 15.2 17.3 19.5

EBIT增长率 14.0 32.2 36.1 29.8 总资产回报率(%) 4.9 6.1 6.8 7.4

净利润增长率 7.5 43.9 31.3 29.5 平均运用资本回报率(%) 10.9 10.2 10.4 10.8

每股盈利增长 7.5 43.9 31.3 29.5 存货周转天数 48.4 47.6 47.2 47.5

毛利率 19.5 19.9 20.1 20.3 应收账款周转天数 15.5 15.7 15.5 15.6

EBITDA利润率 4.7 4.5 4.7 4.8 应付账款周转天数 63.8 69.8 69.3 69.7

EBIT利润率 2.8 3.0 3.2 3.3 净负债/股东权益(%) (15.8) (8.9) (10.5) (14.4)

EBIT利息保障倍数(X) 4.7 20.6 21.5 26.3

现金流量表(Rmb mn) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E 估值 12/12 12/13E 12/14E 12/15E

优先股股息前净利润 502.1 722.7 949.0 1,228.9

折旧及摊销 468.0 461.0 585.3 732.4 基本市盈率(X) 40.9 27.2 20.7 16.0

少数股东权益 0.9 0.0 0.0 0.0 市净率(X) 4.7 3.9 3.3 3.0

运营资本增减 724.0 35.7 48.5 56.8 EV/EBITDA(X) 17.0 13.8 10.3 7.9

其它 137.4 0.0 0.0 0.0 企业价值/总投资现金(X) 2.2 1.8 1.6 1.4

经营活动产生的现金流 1,832.4 1,219.5 1,582.8 2,018.1 股息收益率(%) 1.1 0.4 0.5 2.5

资本开支 (1,781.8) (1,237.4) (1,340.3) (1,581.3)

收购 (30.9) 0.0 0.0 0.0

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 668.5 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (1,144.2) (1,237.4) (1,340.3) (1,581.3)

支付股息的现金（普通股和优先股） (270.6) (230.4) (72.3) (94.9)

借款增减 (652.5) 300.0 200.0 0.0

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 37.2 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 (885.9) 69.6 127.7 (94.9)

总现金流 (197.7) 51.7 370.2 341.9 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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作者感谢唐琳对本文的贡献。 
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信息披露附录 

申明 

本人，胡维波，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 

投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增

长、回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报

率和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12 个月的

历史波动性计算并经股息调整。  

Quantum 

Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 

GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司

管理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

胡维波：香港/中国内地消费品行业。 

香港/中国内地消费品行业：安踏体育、华联综超、百丽国际、步步高、波司登、周生生、周大褔、达芙妮、思捷环球、新华都、金鹰商贸集团、国美电器、

亨得利、银泰百货、老凤祥、利丰、李宁、利福国际、六福、茂业国际、新世界百货、百盛集团、人人乐、新秀丽国际有限公司、三江购物、苏宁电器、利

邦控股、永辉超市、明牌珠宝、中百集团。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之

间的关系。 

高盛高华在今后 3个月中预计将从下述公司获得或寻求获得投资银行服务报酬： 永辉超市 (Rmb25.62) 

高盛高华在过去 12个月中与下述公司存在投资银行客户关系： 永辉超市 (Rmb25.62) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决

定。任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导

原则来管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是

以潜在回报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  
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研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12 个月内投资

前景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12 个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12 个月内投资前

景劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策

予以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予

投资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该

公司的研究。 没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告

内。  

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该信息

是准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适

当的时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务

关系。 

我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。

我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 

本报告中署名的分析师可能已经与包括高华证券销售人员和交易员在内的我们的客户讨论，或在本报告中讨论交易策略，其中提及可能会对本报告讨论的证

券市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师发布的股票目标价格相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股
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