
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

 

 

证券研究报告/公司点评 

商业贸易 永辉超市 (601933) 增持 

报告原因： 公司公告 增速行业领先，市场份额提升 维持评级 

2014 年 2 月 28 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2014 年 2 月 27 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 12.51 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 2012A 24,684  39.21  502  7.54  0.31  40.54  4.61  

市净率 3.67 2013A 30,543  23.73  721  43.51  0.44  28.25  3.44  

A 股流通市值（亿元）    205 
2014E 38158  24.93  903  25.29  0.55  22.54  3.14  

2015E 46529  21.94  1136  25.87  0.70  17.91  2.67  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 2013 年年报，公司 2013 年实现营业收入 305.43 亿元，同比

增长 23.73%；实现归母净利润 7.21 亿元，同比增长 43.51%；实现基本每股

收益 0.46 元；利润分配预案为每 10 股转增 10 股，同时派发现金红利 2 元。 

投资要点： 

 增速保持行业领先。在13年电商冲击、需求低迷、成本上升、行业整体

增速下滑的大背景下，公司录得24%的收入增速和43%的利润增速是非常

难能可贵的。13年公司日均有效客流量151.68万人次，同比增长10.17%。

公司的品牌影响力持续扩大，市场份额持续提升，2011年—2013年占城

镇消费品零售总额的比重分别为1.07‰、1.32‰、1.45‰。从区域发展

情况来看，新区业绩突出，其中华东大区营业收入翻番、河南大区等新

区均取得50%左右或以上快速增长；次新区域业绩增长稳定，北京大区、

安徽大区增长均达28%左右。 

 保持高速扩张态势。公司13年新开店面46家，新签约门店73家，比上年

增加13家。公司已开业门店扩展至全国17省市，开业门店经营面积

262.56万平方米，同比增长27.8%。公司单店平均面积9117平方米，其

中新开门店单店平均面积增至12,415平方米。公司已签约未开业门店达

140家，储备面积157.45万平方米。 

 拓展O2O新模式。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。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。 

基础数据:  2013 年 12月 31 日 

每股净资产（元） 3.63 

资产负债率% 54.4% 

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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 投资建议。公司制定出未来三年发展计划，公司计划 2014-2016 年公

司营业收入和净利润同步实现年复合增长 20%以上，未来三年年均

开店 60 家以上，主要在现有区域深耕细作。14 年公司计划收入和净

利同增 20%以上，新开营业部 40-60 家。预计公司 2014 年、2015 年

EPS 分别为 0.55 元和 0.7 元，对应的动态 PE 分别为 23 倍和 18 倍，

给予公司“增持”评级。 

 风险因素。1、网商冲击；2、新门店培育状况低于预期；3、扩张速

度低于预期。 

 

                                                  表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业总收入 17,732  24,684  30,543  38,158  46,529  

二、营业总成本 17,165  24,119  29,759  36,975  45,040  

                营业成本 14,318  19,859  24,682  30,755  37,502  

                营业税金及附加 83  115  139  191  233  

                销售费用 2,295  3,329  4,148  5,075  6,142  

                管理费用 404  644  705  878  1,024  

                财务费用 49  148  82  76  140  

                资产减值损失 16  24  3  0  0  

三、其他经营收益 

                     投资净收益 22  13  -1  0  0  

四、营业利润 588  568  801  1,183  1,489  

                加：营业外收入 36  127  180  0  0  

                减：营业外支出 22  31  36  0  0  

五、利润总额 603  664  945  1,183  1,489  

                减：所得税 135  161  224  279  351  

六、净利润 468  503  722  904  1,138  

                减：少数股东损益 1  1  1  1  1  

                归属于母公司所有者的净利润 467  502  721  903  1,136  

七、每股收益（元）： 0.29  0.31  0.44  0.55  0.70  

                                                 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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