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民生减持结束 外延扩张稳步 

主要观点： 

 民生超市减持结束，压制股价因素解除。 

公司发布第二届董事会第二十次会议决议公告：公司唯一外资发起人民

生超市有限公司已全部减持公司股份，公司根据有关规定申请办理注销

外商投资企业批准证书。汇丰直投基金旗下民生超市减持一直是公司股

价被压制重要因素之一，现民生减持公司股份结束，压制股价因素解除。 

 

 公司成长逻辑不变，外延扩张依旧稳步。 

公司主营业务突出，生鲜及加工品类的的营业收入占销售收入总额常年

保持在 45%以上。公司始终坚持以生鲜差异化经营为主，发挥生鲜品类

的聚客能力，与其他高毛利率产品协同发展；同时借此抵御电商冲击，

和进行外延扩张。居民收入增长导致消费升级，生鲜超市相较农贸市场

更能满足消费者升级的消费习惯，行业处于成长期。 

公司 13 年底储备门店 155 家，14 年一季度开店 16 家，下半年将加速扩

张，我们预计公司有望顺利完成既定新开 60 家门店的任务。此次董事会

决议同时公告：拟在福州市增设两家分支机构-福州天嘉超市和福州红星

苑超市，公司外延扩张动力依旧。 

 

 盈利预测与评级 

公司是农改超龙头企业，借力生鲜差异化经营模式保证外延扩张动力。

同时，其供应链管理能力铸就公司核心竞争力。目前，公司民生超市减

持的股价压制因素解除，同时或将受益于行业集中度的提升。 

未来公司看点在于新区、次新区培育期的结束带来的盈利改善，以及微

永辉超市（601933） 

投资评级：增持 

报告日期：2014-07-31 

 
主要数据 

 

总股本(百万股) 3,254.44 

A 股股本(百万股) 3,254.44 

B/H 股股本(百万股) 0/0 

总市值（亿元） 244.7  

A 股流通比例(%) 94.4  

第一大股东 张轩松 

第一大股东持股比例 24.68  

12 个月最高/最低(元) 15.38/5.85 

  
 

 

华安证券大消费研究组 

分析师：王俊杰 

021-60956106 

wjjhazq@163.com 

S0010513100001 

联系人：洪叶 

021-60956105 

hy_hazq@126.com 

S0010113110005 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1 民生超市减持公司股份时间表 

变动截止

日 
变动数量(万股) 变动后持股数(万股) 变动后持股比(%) 

2012-5-24 2,164.00 13,626.00 17.74 

2012-5-25 436 13,190.00 17.18 

2012-5-30 550 12,640.00 16.46 

2013-7-18 1,379.00 23,901.00 15.56 

2013-7-23 3,121.00 20,780.00 13.53 

2013-9-16 3,550.00 17,230.00 10.59 

2013-12-23 1,465.09 15,764.91 9.69 

2014-1-3 1,000.00 14,764.91 9.07 

2014-1-13 1,850.00 12,914.91 7.94 

2014-1-17 2,100.00 10,814.91 6.65 

2014-1-27 686.09 10,128.82 6.22 

2014-5-21 5,000.00 15,257.64 4.69 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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店、上海农改超店、五代店等新探索的实施效果。 

我们预计 14-16 年 EPS 0.28/0.34/0.42 元，给予“增持”评级。 

 

 风险提示 

门店扩张不达预期；门店培育期过长。 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E   会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 7,499  9,910  11,327  13,877  

 

营业收入 30,543  37,262  45,460  55,461  

  现金 1,896  2,000  2,100  2,000  

 

营业成本 24,682  30,108  36,686  44,785  

  应收账款 962  1,781  2,073  2,844  

 

营业税金及附加 139  168  205  250  

  其他应收款 864  1,294  1,560  1,903  

 

销售费用 4,148  5,030  6,137  7,432  

  预付账款 926  1,225  1,497  1,855  

 

管理费用 705  857  1,046  1,276  

  存货 3,365  4,634  5,393  6,930  

 

财务费用 82  60  100  100  

  其他流动资产 1,034  1,294  1,560  1,903  

 

资产减值损失 3  0  0  0  

非流动资产 5,473  7,529  8,784  10,331  

 

公允价值变动收益 18  18  18  18  

  长期投资 23  77  33  44  

 

投资净收益 (1) (1) (1) (1) 

  固定资产 3,027  4,896  6,373  7,933  

 

营业利润 801  1,056  1,304  1,636  

  无形资产 581  542  506  472  

 

营业外收入 180  180  180  182  

  其他非流动资

产 

1,843  2,014  1,872  1,882  

 

营业外支出 36  36  36  36  

资产总计 12,973  17,439  20,111  24,208  

 

利润总额 945  1,200  1,448  1,782  

流动负债 6,934  10,921  12,971  16,291  

 

所得税 224  284  342  422  

  短期借款 833  329  102  98  

 

净利润 722  916  1,105  1,361  

  应付账款 3,990  4,783  5,961  7,210  

 

少数股东损益 1  1  2  2  

  其他流动负债 2,111  5,810  6,908  8,982  

 

归属母公司净利润 721  915  1,103  1,359  

非流动负债 124  124  124  124  

 

EPS（元） 0.22  0.28  0.34  0.42  

  长期借款 43  43  43  43  

        其他非流动负

债 

81  81  81  81  

      负债合计 7,058  11,045  13,095  16,415  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 5  7  9  11  

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 1,627  1,627  1,627  1,627  

 

成长能力 

      资本公积 2,441  2,441  2,441  2,441  

 

营业收入 23.73% 22.00% 22.00% 22.00% 

  留存收益 1,841  2,468  3,366  4,468  

 

营业利润 41.06% 21.40% 23.41% 25.53% 

归属母公司股东权

益 

5,910  6,388  7,009  7,787  

 

归属于母公司净利润 43.51% 26.97% 20.60% 23.13% 

负债和股东权益 12,973  17,440  20,111  24,209  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 19.19% 19.20% 19.30% 19.25% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 2.36% 2.46% 2.43% 2.45% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

 

ROE(%) 12.20% 14.10% 15.20% 18.27% 

经营活动现金流 693  1,219  2,512  1,478  

 

ROIC(%) 35.38% 11.60% 13.90% 15.00% 

  净利润 722  956  1,242  1,555  

 

偿债能力 

      折旧摊销 337  217  321  438  

 

资产负债率(%) 54.40% 54.16% 54.66% 54.85% 

  财务费用 82  60  100  100  

 

净负债比率(%) 6.70% 5.80% 2.50% 2.50% 

  投资损失 (15) 15  15  15  

 

流动比率 1.08  1.00  1.00  1.00  

营运资金变动 (351) (18) 834  (630) 

 

速动比率 0.60  0.50  0.40  0.40  

  其他经营现金

流 

32  (11) 0  0  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,031) (2,241) (1,590) (2,000) 

 

总资产周转率 2.56  2.22  2.06  2.18  

  资本支出 (768) (2,100) (1,800) (2,000) 

 

应收账款周转率 221.58  245.12  203.17  221.31  

  长期投资 (23) (55) 44  (11) 

 

应付账款周转率 8.36  8.49  8.46  8.42  

  其他投资现金

流 

(241) 59  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 836  1,173  (722) 521  

 

每股收益(最新摊薄) 0.22  0.28  0.34  0.42  

  短期借款 133  (504) (226) (4) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.54  0.06  0.42  0.36  

  长期借款 43  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.82  2.01  2.28  2.62  

  普通股增加 859  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 143  0  0  0  

 

P/E 34.0  26.7  22.2  18.0  

  其他筹资现金

流 

(342) 1,677  (496) 525  

 

P/B 4.1  3.7  3.3  2.9  

现金净增加额 498  104  100  (100)   EV/EBITDA 15.21  9.48  6.36  5.19  

资料来源：华安证券研究所
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财
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持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 




