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业绩略低于预期 关注外延加速+

内生改善+新业务探索 
主要观点： 

 业绩略低于预期，毛利率略升，期间费用率压力致使净利率下降。 

公司发布 2014 年半年报，报告期实现营业收入 177.03 亿，同比增长

22.83%；实现归母净利润 4.53 亿，同比增长 16.37%，扣非净利润 3.86

亿，同比增长 13.40%，略低于预期。 

报告期内主营业务毛利率为16.49%，较去年同期增加0.26个百分点，

各品类毛利率均有提升。 

品类 收入同比（%） 毛利率（上期） 毛利率（本期） 

生鲜 24.23% 12.79% 12.87% 

食品用品 23.17% 17.83% 18.23% 

服装 11.18% 27.23% 29.15% 

净利率为 2.56%，较上年同期下降 0.14 个百分点，主要是由于期间

费用率（16.34%），较去年同期增加 0.57 个百分点。其中，销售费用率

为 13.85%，较去年同期上升 0.62 个百分点，主要由于去年四季度快速开

店 23 家以及今年上半年又开店 11 家，尤其是人工成本上升（职工薪酬

同比上升 35.56%）。 

 同店增长：内生盈利能力持续改善。 

公司营收同比增长 22.83%，主要来自于新开门店的外延增量和稳健

的同店增长。公司上半年同店增长达 5.51%，其中客单价增速 7%以上。

分区域来看，福建大区收入稳健增长 10.61%，同店增速在 4%左右；次

成熟区华西大区已进入稳定利润贡献阶段，收入同比增长 19.78%，保持

8-10%的同店增速；次新区发展稳定向好，其中安徽大区上半年实现收

入 9.68 亿（占比 6%），同比增长 25.01%，毛利同比增长 46%；华东、河

南、东北等地区分别实现营收同比增长 105.93%、59.52%、60.10%。河

南地区上半年已达到盈亏平衡，我们预计下半年江苏及东北地区有望减

亏。 

 外延扩张：门店交付延迟导致开店慢于预期，下半年将加速。  

报告期公司延续了上半年开店少的惯例，但受门店交付延迟的影响，

上半年仅新开门店 11 家，分别位于福建重庆老区（5 家）、四川（2 家）、

江苏（1 家）、安徽（1 家）、上海（2 家）。至此公司共拥有门店 297 家，

合计经营面积 271.69 万平方米，单店平均面积 9147.73 平方米。 

上半年新签约门店 40 家，签约总数达到 167 家，储备面积 192.54

万平方米。我们认为，公司仍保持较快的外延扩张速度，下半年将迎来

开店高峰，我们保守预计 14 年全年开店 50 家。 

 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。未来公司看点有在

于新区、次新区培育期的结束带来的盈利改善，以及微店、上海农改超

永辉超市（601933） 

投资评级：增持 

报告日期：2014-08-21 

 
主要数据 

 

 
 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

永辉超市 沪深300 

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） 237.9

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

商业贸易/超市 

证券研究报告-公司公告点评 

 



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

店、五代店等新探索的实施效果。另外，上半年公司通过向牛奶有限公司

定增，获得 56.92 亿元资金用于新店建设、基础架构建设，并与战投开展

商品资源共享等方面业务合作，有利于公司长期战略发展。 

我们预计 14-16 年 EPS 分别为 0.23 元、0.27 元、0.34 元，对应 PE 分别为

33 倍、27 倍、21 倍，维持“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  0.23  0.27  0.34  

  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  4,067  4,067  4,067  

 

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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析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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