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[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2246.83 

总股本(百万) 1536 

流通股本(百万) 988 

流通市值(亿) 132 

EPS 0.18 

每股净资产（元） 3.06 

资产负债率 54.7% 
 
[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

永辉超市 5.23% 2.64% 11.88% 

商业贸易 0.83% -7.30% 1.95% 

沪深 300 2.23% -8.33% 13.38% 
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永辉超市_ Q1 业绩再超预期：毛利率上升、
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持续高增长  2013-04-01 
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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 

入选农业产业化国家重点龙头企业，后续有望迎政策扶持 

 

[Table_Summary] 公司公告：于日前接到农业部、发改委、商务部、国税总局、证监会等八部委联合

发布的“农经发[2013]3 号文件”通知，公司递补为农业产业化国家重点龙头企业。 

公告点评： 

 “农业产业化国家重点龙头企业”含金量高，永辉能够入选与其以生鲜领先的产

品结构（生鲜产品收入占比 50%左右），以及农改超的发展历程和政策导向相关。

“农业产业化国家重点龙头企业”由农业部、商务部、国税总局、证监会等 8 部

委共同认定，合金量高，截至 2012 年 2 月，农业产业化国家重点龙头企业总数约

1253 家，占全国各类龙头企业总数的 1%左右。为确保质量与水平，8 部委组成

的全国农业产业化联席会议每 2 年会对企业进行一次监测评估，淘汰不合格企业，

同时等额递补。永辉超市此次是递补成为农业产业化国家重点龙头企业的。 

 永辉超市是目前唯一一家入围农业产业化国家重点龙头企业的商业流通企业。过

往的农业产业化国家重点龙头企业只涉及农产品生产加工和种养殖环节，流通环

节只涉及到批发市场，并未有商业流通企业入选。此次永辉超市作为唯一一家商

业流通企业入选，有利于进一步加强农超对接，促进农产品更好地流向消费者。 

 永辉超市的入选，或意味着国家未来将进一步加强对农产品流通企业的政策扶持

力度。根据国务院在 2012 年初出台的《关于支持农业产业化龙头企业发展的意

见》，农业产业化国家重点龙头企业未来将可获得税收减免，以及在银行信贷、财

政支持和配股融资等方面的诸多优惠政策，农产品流通企业未来将在促进农业现

代化发展中发挥更大的作用。 

 永辉业绩逐季好转趋势 Q2 将持续，我们预计永辉 Q2 的业绩增速在 150%左右，

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，经营效率有望持续提升，业绩持续高增长可期。 

 盈利预测：考虑公司 10 送 10 后的股本扩容，预计公司 13－15 年 EPS 分别为

0.46 元/0.60 元/0.82 元（若再考虑增发后的摊薄，则为 0.45 元/0.58 元/0.80 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；②2013 年 Q2，永辉有望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。目前股价对应 2013 年 PE 29.1 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 18 元。 

 风险提示：门店扩张、新店培育不及预期；宏观经济下滑；小非减持 

 
 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  702  917  1257  

净利润同比(%) 8% 40% 31% 37% 

毛利率(%) 19.5% 19.7% 19.8% 19.9% 

ROE(%) 11.4% 14.4% 15.8% 17.8% 

每股收益(元) 0.33  0.46  0.60  0.82  

P/E 40.99  29.31  22.43  16.37  

P/B 4.66  4.21  3.55  2.92  

EV/EBITDA 17  12  10  8  

资料来源：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” 

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 

2013-04-01 永辉超市_2013 年收入增速放缓，业绩有望持续高增长 

2013-04-10 永辉超市_ Q1 业绩再超预期：毛利率上升、费用率下降或是主因 

2013-04-25 永辉超市_Q1 运营能力明显改善，未来业绩持续高增长可期 
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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  8635  10586  12990   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  190  233  319   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  208  323  253  

  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  921  1201  1649  

  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  15114  17520   利润总额 664  921  1201  1649  

流动负债 6408  8328  9418  10663   所得税 161  216  283  390  

  短期借款 700  4045  3704  3074   净利润 503  704  918  1259  

  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  702  917  1257  

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  0.46  0.60  0.82  

  其他 77  74  74  74        

负债合计 6484  8313  9305  10456   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  1536  1536  1536   成长能力     

  资本公积 2298  1530  1530  1530   营业收入 39.2% 26.0% 27.9% 26.6% 

  留存收益 1351  1823  2740  3997   营业利润 -3.5% 62.1% 30.5% 37.3% 

归属母公司股东权益 4417  4886  5800  7053   归属于母公司净利润 7.5% 39.8% 30.6% 37.0% 

负债和股东权益 10907  13206  15114  17520   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% 2.3% 2.5% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE 11.4% 14.4% 15.8% 17.8% 

经营活动现金流 1832  -789  1404  1647   ROIC 10.2% 11.6% 15.0% 17.8% 

  净利润 503  704  918  1259   偿债能力     

  折旧摊销 468  477  501  515   资产负债率 59.5% 62.9% 61.6% 59.7% 

  财务费用 148  208  323  253   净负债比率 12.17% 47.57% 37.79% 26.71% 

  投资损失 -13  0  0  0   流动比率 0.98  1.04  1.12  1.22  

营运资金变动 724  -2195  -362  -392   速动比率 0.53  0.62  0.65  0.68  

  其它 3  17  24  12   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 154  152  169  164  

  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  2713  -754  -980   每股收益(最新摊薄) 0.33  0.46  0.60  0.82  

  短期借款 -490  3345  -341  -630   每股经营现金流(最新摊薄) 1.19  -0.51  0.91  1.07  

  长期借款 -105  -90  -97  -94   每股净资产(最新摊薄) 2.88  3.18  3.78  4.59  

  普通股增加 0  768  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  -768  0  0   P/E 40.99  29.31  22.43  16.37  

  其他 -291  -541  -316  -256   P/B 4.66  4.21  3.55  2.92  

现金净增加额 -198  1601  300  300   EV/EBITDA 17  12  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、文娱轻工行业分析师，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、中百集团、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。 
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