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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 与中百战略合作 维持评级 

2014 年 10 月 13 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2014 年 10 月 10 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 7.66 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） 15.55/5.79 2012A 24,684  39.21  502  7.54  0.12  62.04  7.05  

市净率 4.19 2013A 30,543  23.73  721  43.51  0.18  43.23  5.27  

A 股流通市值（亿元）    239 
2014E 38158  24.93  1037  43.87  0.25  30.05  4.70  

2015E 46529  21.94  1228  18.45  0.30  25.37  3.97  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布关于签订战略合作框架协议的公告，公司与中百集团于 2014

年 10 月 10 日签订了《战略合作框架协议》。两家公司本着强强联合、互惠

共赢的原则，拟在资源、网络、信息、物流等方面进行战略合作，共同做强

做大核心主业。 

投资要点： 

 强强联合。永辉与中百拟在建立采购竞价体系和联合采购团队、开展物

流基地和重庆地区经营合作、建立交流学习机制等方面构建互为优先、

互惠共赢的战略合作模式，充分发挥双方在区域龙头、市场网络、信息

物流等方面的优势，实现共同发展、合作共赢。 

 保持高速发展态势。截至2014年中期，公司已开业门店数量为299家，

已开业门店经营面积271.69万平方米，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。公司计划未来

三年年均新开店60家以上，未来三年新开店总数不超过200家；同时，

公司正在进行电子商务特别是移动商务O2O营运模式及服务模式的探索

和实践，未来将稳步在电商平台建设、O2O业务发展等方面进行资金投

入；公司还需要加强食品加工、开发中心和食品安全检测体系的建设，

以及足物流配送中心建设等。公司未来计划通过兼并收购的方式进一步

扩大规模，提高区域市场的市场份额，将适时通过投资参股等方式加强

与中外供应商的合作。 

 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  

基础数据:  2014 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 1.86 

资产负债率% 54.18% 

总股本/流通 A 股(万) 325444/307160 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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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 0.25 元和 0.3 元，对应的动态 PE 分别为 30 倍和 25 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  36,822  44,947  

                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  4,961  6,049  

                管理费用 404  644  705  839  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  1,336  1,582  

                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  1,336  1,582  

                减：所得税 135  161  224  298  353  

六、净利润 468  503  722  1,038  1,229  

                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  1,037  1,228  

七、每股收益（元）： 0.11  0.12  0.18  0.25  0.30  

                                                 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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