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永辉超市（601933）： 

净利增速下滑，全国布局仍在进行 

行业分类：商贸零售 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 7.28-7.84 元 

当前股价（14.04.23） 6.2 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2067.38 

总股本（亿） 32.54 

流通 A 股（亿） 30.72 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 190.46 

每股净资产（元） 3.63 

ROE（2013） 12.19 

资产负债率 54.4 

动态市盈率 26.9 

市净率 3.61 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 
 

2014 年一季度报告： 

 报告期内公司实现营业收入 93.39 亿元，同比增长 22.73%；归属于上市

公司股东的净利润 3.06 亿元，同比增长 10.78%；每股收益 0.19 元，同

比增长 5.56%。 

 

 高基数净利润增速下滑。受高基数影响，一季度公司实现归属于上市公

司股东的净利润 3.06 亿元，同比增长 10.78%，扣除非经常性损益后净

利润 2.65 亿元，同比增长 5.57%，增速较去年（127.6%）出现较幅度下

滑。 

 毛利率小幅下降、费用率上升。一季度公司毛利率由去年同期的 19.39%

降至 19.34%，主要是由租金成本和人力成本的上升导致。而费用率则由

14.93%增至 15.4%，主要是销售费用率由 11.98%增至 12.9%，究其原因，

是因为 2013 年年底公司新开门店较多，增加了今年一季度的销售费用，

随着新店的逐渐成熟，费用率有一定的下降空间。 

 全国布局仍在进行中。一季度公司在北京、福建、河北、江苏、陕西、

上海、四川、浙江、重庆等 9 个区域新签约门店 16 家，签约面积超过

18 万平方米，截止季度末，公司已签约未开业门店达 155 家，储备面积

超过 170 万平米。在上海黄浦区新开一家门店，面积 1.35 万平米，公

司全国布局稳步进行。 

 增持中百集团，双重利好。公司在二级市场持续买入中百集团的股票，

截至 4月 18 日，已持有中百集团 15%的股份，成为中百第二大股东，公

司增持中百有两方面好处，一是中百在湖北经营多年，拥有极具规模的

物流和仓储优势，增持中百可以使公司顺利进军湖北和中部市场，二是

中百与公司有部分业务重合，双方合作之后，公司可以在生鲜等方面帮

助中百提升经营质量，从而从中百股价上涨中获益。 

 盈利预测与投资评级：摊薄以后，我们给予公司 2014-2016 年公司每股

收益为 0.28 元、0.35 元、0.41 元，对应的 PE为 21.8 倍、17.9 倍、15

倍，公司目前正逐步在物流、仓储、门店等方面完成全国布局，因此我

们给予公司 26-28 倍 PE，对应价格为 14.84-15.96 元，结合当前股价给

予公司“买入”评级，建议关注。 

 风险提示：经济环境弱于预期、公司全部布局节奏慢于预期 
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公司财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 7499 8864 11202 13484 营业收入 30543 37745 45943 54787
  现金 1896 2038 2753 3254 营业成本 24682 30460 37122 44323
  应收账款 98 372 371 477 营业税金及附加 139 174 207 257
  其他应收款 864 1218 1520 1971 营业费用 4148 5096 6161 7309
  预付账款 926 1030 1348 1604 管理费用 705 925 1116 1309
  存货 3349 4173 5166 6124 财务费用 82 -12 -29 -56 
  其他流动资产 367 33 44 54 资产减值损失 3 5 3 4
非流动资产 5473 5419 5323 5205 公允价值变动收益 18 3 4 4
  长期投资 23 30 35 40 投资净收益 -1 3 4 5
  固定资产 2357 2385 2215 1945 营业利润 801 1103 1370 1650
  无形资产 581 671 758 843 营业外收入 180 139 143 145
  其他非流动资产 2513 2333 2316 2376 营业外支出 36 32 33 33
资产总计 12973 14283 16524 18688 利润总额 945 1211 1480 1761
流动负债 6934 7655 9181 10516 所得税 224 286 351 417
  短期借款 833 888 876 868 净利润 722 925 1129 1344
  应付账款 3990 4833 6022 7129 少数股东损益 1 0 0 0
  其他流动负债 2111 1934 2283 2519 归属母公司净利润 721 925 1129 1344
非流动负债 124 110 94 75 EBITDA 1492 1606 1899 2174
  长期借款 43 32 16 -3 EPS（元） 0.44 0.28 0.35 0.41
  其他非流动负债 81 78 78 78
负债合计 7058 7765 9275 10592 主要财务比率

 少数股东权益 5 5 5 5 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
  股本 1627 3254 3254 3254 成长能力

  资本公积 2441 814 814 814 营业收入 23.7% 23.6% 21.7% 19.3%
  留存收益 1841 2441 3169 4012 营业利润 41.1% 37.7% 24.2% 20.4%
归属母公司股东权益 5910 6512 7244 8091 归属于母公司净利润 43.5% 28.3% 22.1% 19.1%
负债和股东权益 12973 14283 16524 18688 获利能力

毛利率(%) 19.2% 19.3% 19.2% 19.1%
现金流量表 净利率(%) 2.4% 2.4% 2.5% 2.5%
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E ROE(%) 12.2% 14.2% 15.6% 16.6%
经营活动现金流 1769 438 1418 1280 ROIC(%) 10.5% 11.3% 13.6% 15.3%
  净利润 722 925 1129 1344 偿债能力

  折旧摊销 609 514 558 580 资产负债率(%) 54.4% 54.4% 56.1% 56.7%
  财务费用 82 -12 -29 -56 净负债比率(%) 12.90% 12.36% 10.10% 8.64%
  投资损失 1 -3 -4 -5 流动比率 1.08 1.16 1.22 1.28
营运资金变动 401 -1027 -248 -610 速动比率 0.60 0.61 0.65 0.70
  其他经营现金流 -45 41 13 27 营运能力

投资活动现金流 -1333 -45 -308 -313 总资产周转率 2.56 2.77 2.98 3.11
  资本支出 1322 0 0 0 应收账款周转率 199 144 111 116
  长期投资 -244 8 5 5 应付账款周转率 6.76 6.90 6.84 6.74
  其他投资现金流 -256 -38 -303 -308 每股指标（元）

筹资活动现金流 88 -251 -394 -467 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.28 0.35 0.41
  短期借款 133 55 -11 -8 每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.13 0.44 0.39
  长期借款 43 -10 -17 -19 每股净资产(最新摊薄) 1.82 2.00 2.23 2.49
  普通股增加 859 1627 0 0 估值比率

  资本公积增加 143 -1627 0 0 P/E 28.00 21.82 17.87 15.01
  其他筹资现金流 -1090 -296 -366 -440 P/B 3.41 3.10 2.79 2.49
现金净增加额 524 141 716 501 EV/EBITDA 13 12 10 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
资料来源：wind、 中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 
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