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 公司三季度业绩增长放缓。公司2013年三季报披露，1-9月份公

司实现营业收入220.14亿元，同比增长23.04%；实现归属于上市

公司股东的净利润5.5亿元，较上年同期增长63.87%，实现EPS0.36

元。业绩基本符合预期。分季度看，三季度公司实现营业收入及

归属净利润分别为76.01亿元、1.61亿元，同比增长分别为23.01%、

12.23%。 

 三季度外延扩张加快，新进区域营收增速快。截至第三季度，公

司在7个省新开门店10家，开店速度几乎达到上半年水平（上半年

开店14家），前三季度合计开店23家，关店1家，公司在扩张方面

并未显示出放缓态势反而更加积极。截止三季报末公司已开业门

店总数达到269家，总面积超过200万平米。另外，三季度公司在

10个省新签约项目17家，目前公司已签约为开店的储备项目达到

128家。公司在三季度单季度营业收入维持了今年20+的同比增

速，我们认为公司在河南、东部等新进区域的收入带动是主因。 

 单季度毛利率同比环比皆下跌是业绩增长放缓的主因。公司前三

季度综合毛利率19.28%，同比下降0.2个百分点，是报告期内净利

润增速放缓的主要原因。其中三季度单季度综合毛利率达到

19.51%，同比下跌0.89个百分点，该毛利率水平也是公司近两年

以来单季度第二低的毛利率（2012年一季度为17.96%）。 我们认

为一方面与整个宏观环境低迷有关；另一方面也与公司服装业务

在重庆和福建地区大力增加促销有关；再者，公司通常在新进区

域采取较低的价格进行产品促销以谋求快速获得市场份额，因此

新进区域毛利与成熟地区毛利差距较大，拖低总体毛利率。而由

于三季度新开门店较多，且公司计划全年实现新开门店40家的目

标，四季度开店步伐预计较大，毛利率将会继续受到拖累。 

 销售费用管控良好，财务费用同比大幅减少。三季度公司销售管

理费用同比下降0.45个百分点，主要是因为公司ERP系统上线提

升了管理的效率。财务费用率同比下降0.39个百分点，显示了公

司持续控制成本的能力。 

 定增完成，公司有望长期获益。公司在9月完成了定向增发。公

司生鲜、服装的经营模式为自营，基本现款现货，而两项业务销

售占比超过50%，这也是公司现金流较其它公司差，需要更多营

运资金的原因。一旦增发完成，公司将有充足的资金改善资本结

构，缓解财务费用压力。而此次增发募集资金将主要用于补充流

动资金，包括：1）提高生鲜、食品用品同采直采比例； 
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主要数据   2013 年 10 月 25 日 

收盘价(元) 13.18 

总市值（亿元） 214.47 

总股本(百万股) 1,627 

流通股本(百万股) 988.07 

ROE（TTM） 12.5% 

12 月最高价(元) 15.23 

12 月最低价(元) 10.51 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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毛利率不达预期拖累公司业绩  谨慎推荐 （维持） 

永辉超市（601933）2013年三季报点评  风险评级：一般风险 
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2）加大自有品牌研发与投入，对公司现有信息系统升级及物流配送体系完善有所推动；

3）补充门店运营资金；4）改善资本结构，缓解财务费用压力，同时也缓解了现金流压

力。5）有助于公司加快向东北、河南等全国其他区域市场开拓。 

给予“谨慎推荐”的投资评级。公司在新进区域减亏态势良好、现金流状况改善，目前

公司仍处于高速成长期，发展前景值得期待。预计公司 2013/14年 EPS 分别为 0.46/0.59

元，对应 PE 为 29 倍和 13 倍，维持“谨慎推荐”的评级。我们认为短期内公司以生鲜

为主导的经营品类能最大程度地抵制网购带来的冲击，且公司在 11、12 年新开近 100

家门店正处于快速成长期，将在市场整体不景气时带动公司保持高于行业平均的同店增

速。长期来看，公司的核心竞争优势突出，复制型强，在行业景气度低时作为行业龙头

有望趁势通过并购整合进一步提高市场竞争力，我们将长期看好公司发展的前景。 

风险提示：行业竞争加剧，CPI 持续下行，外延扩张引至的效率降低，租金人力成本上

升等。 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 17,731.56  24684.32  31306.00  39690.00  

营业总成本 17,164.74  24119.28  30436.26  38528.81  

营业成本 14,318.21  19859.03  25169.78  31821.06  

营业税金及附加 115.17  115.17  118.96  150.82  

销售费用 2295  3329.14  4220.05  5326.40  

管理费用 404  643.91  754.47  956.53  

财务费用 49  147.96  161.00  259.00  

资产减值损失 16  24.08  12.00  15.00  

其他经营收益 22  2.97  13.00  13.00  

公允价值变动净收益 0  -10.51  0.00  0.00  

投资净收益 22  13.48  13.00  13.00  

其中 对联营和合营投资收益 0  0.00  0.00  0.00  

营业利润 588  568.01  882.74  1174.19  

加 营业外收入 36  126.59  127.00  127.00  

减 营业外支出 22  30.98  31.00  31.00  

利润总额 603  663.62  978.74  1270.19  

减 所得税 135  160.57  236.85  307.39  

净利润 468  503.05  741.88  962.80  

减 少数股东损益 1  0.93  1.08  1.40  

归属于母公司净利润 466.92  502.12  740.81  961.41  

最新总股本(万股） 153580  153580  162722  162722  

基本每股收益(元) 0.30  0.33  0.46  0.59  

市盈率（倍） 44.33  40.30  29.21  22.51  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 
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谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 
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