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证券研究报告/公司点评 

商贸零售 永辉超市 (601933) 增持 

报告原因： 公司公告 试水 O2O，创建永辉微店 维持评级 

2014 年 1 月 14 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2014 年 1 月 13 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 14.7 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 29.75/10.58 2011A 17,732  43.97  467  52.82  0.30  48.36  5.55  

市净率 4.25 2012A 24,684  39.21  502  7.54  0.33  44.97  5.11  

A 股流通市值（亿元）    230 
2013E 35468  43.69  751  49.62  0.49  30.05  4.57  

2014E 44319  24.95  939  24.95  0.61  24.05  3.84  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司公告将于2014年1月15日试运行公司O2O商业平台——永辉微店，

优先实现移动终端 APP 线上订购、支付和超市门店线下提货。目前，永辉微

店服务仅支持福建省福州市区域的黎明永辉超市等八家门店，在试运行实践

后经升级完善将适机推广至公司全国门店。 

投资要点： 

 拓展O2O新模式。传统零售企业拓展O2O模式可以实现精准营销，提升本

地生活服务业态效率，并强化核心地段商业物业价值。公司各门店可以

通过线上精准营销拓展客户群体，整合分散的消费需求，提升原本需求

分散、消费频次和经营周转较慢的线下业态的单店产出，通过规模化创

造更高的利润。公司O2O平台尚在试运行阶段，其前期投入和近期运行

状况均不对公司经营造成重大影响,预计未来公司将通过前期ERP项目

建立的有效数据后台和业已形成的区域大物流网络，在公司零售网络终

端达成全国商品流通一体化。 

 未来业绩增长点。1、新进入区域规模效应显现，毛利率提升，实现减

亏。2、预计2013年公司营业现金净流入11亿元及定向增发股东投入10

亿元将有助于缓解财务压力，公司一季度已经偿还15亿元短融，财务费

用有望降低。 

 投资建议。公司计划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。我们看好公司独特的“永辉模式”和优

秀的管理能力，预计公司2012年、2013年EPS分别为0.49元和0.61元，

对应的动态PE分别为30倍和24倍，由于公司目前在行业中动态估值较

高，给予公司“增持”评级。 

基础数据:  2013 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 3.53 

资产负债率% 52.52% 

总股本/流通 A 股(万) 162722/153580 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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 风险因素：1、网商冲击；2、财务成本上升；3、人才培养跟不上扩

张速度。 

 

                                                      表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 12,317  17,732  24,684  35,468  44,319  

二、营业总成本 11,925  17,165  24,119  34,652  43,300  

                营业成本 9,962  14,318  19,859  28,552  35,677  

                营业税金及附加 47  83  115  177  222  

                销售费用 1,558  2,295  3,329  4,788  5,983  

                管理费用 282  404  644  922  1,152  

                财务费用 70  49  148  213  266  

                资产减值损失 6  16  24  0  0  

三、其他经营收益 

                     公允价值变动净收益 0  0  -11  0  0  

                投资净收益 0  22  13  177  222  

四、营业利润 392  588  568  993  1,241  

                加：营业外收入 19  36  127  0  0  

                减：营业外支出 11  22  31  0  0  

五、利润总额 399  603  664  993  1,241  

                减：所得税 94  135  161  240  300  

六、净利润 305  468  503  753  941  

                减：少数股东损益 -0  1  1  2  2  

                归属于母公司所有者的净利润 306  467  502  751  939  

七、每股收益（元）： 0.20  0.30  0.33  0.49  0.61  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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