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永辉超市（601933）： 

收入稳增，持续进行全国布局 

行业分类：商贸零售 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 - 

6-12 个月目标价 - 

当前股价（14.08.20） 7.57 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2240.21 

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） 232.55 

每股净资产（元） 1.86 

ROE（2014H） 7.5 

资产负债率 54.4 

动态市盈率 31.5 

市净率 4.09 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 
 

2014 年半年度报告： 

 报告期内公司实现营业收入 177.03 亿元，同比增长 22.83%；归属于上

市公司股东的净利润 4.53 亿元，同比增长 16.37%；每股收益 0.14 元，

同比增长 7.69%。 

 

 收入实现稳定增长。上半年公司营业收入同比增长 22.83%，其中主要来

自于外延增长，同店同比增长 5.51%，而分地区来看，较为成熟的福建

和华西大区收入稳定，增长主要来自于次新区华东、安徽等大区。 

 毛利率与费用率均小幅提升。上半年公司毛利率由去年同期的 19.36%

小幅提升至 19.43%，主要是由导致。而费用率则由 15.88%增至 16.33%，

由于新开门店较多，增加了销售费用，销售费用率由13.23%增至13.85%，

随着新店的逐渐成熟，费用率有一定的下降空间。伴随公司管理逐渐精

细化，管理费用则出现小幅回落，由 2.32%降至 2.19%。 

 持续进行全国布局。上半年公司在福建、安徽、江苏、上海、四川、重

庆共开店 11 家，在全国新签约门店 40 家，签约数量较去年同期大幅增

加；已开业门店经营面积 271.69 万平方米，较去年同期增加 46.90 万

平方米，单店平均面积 9147.73 平方米；已签约未开业门店达 167 家，

储备面积 192.54 万平方米。从公司规划来看，未来仍将进一步全国开

店，同时通过持股中百集团等方式进行全国布局。 

 定增引进牛奶公司。公司近日发布定增预案，以 7元/股的价格向牛奶

公司发行 813,100,468 股，募集资金不超过 5,691,703,276 元，发行数

量占本次发行完成后总股本的 19.99%。若增发顺利完成，公司将获得强

大的资金支持，同时引入牛奶公司这样有实力的境外战略投资者，有利

于公司拓宽公司国际化管理和经营思路。此外，获得资金之后，公司有

可能加快整合步伐，通过兼并收购的方式进一步扩大规模，提高市场份

额，加快全国布局的步伐。 

 盈利预测与投资评级：我们维持此前的估值，给予公司 2014-2016 年公

司每股收益为 0.28 元、0.35 元、0.41 元，考虑到公司增发之后会摊薄

业绩，且价格经过前期上涨已经达到我们此前的预期，公司未来的业绩

增长情况需要根据增发之后与牛奶公司的协同效应以及公司市场扩张

情况，故我们暂不给与目标价，建议持续跟踪公司经营状况。 

 风险提示：经济环境弱于预期、公司全国布局节奏慢于预期 
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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。 
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