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[table_main] 公司点评报告模板 
战略布局稳步推行，收入及业绩稳定增长  永辉超市（601933） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

1．事件 

2014年前三季度，公司实现营业收入269.45亿元，同比增长22.4%；

实现营业利润8.29亿元，利润总额8.37亿元，归属于上市公司股东的净利

润6.49亿元，分别比上年同期增长40.4%、18.4%、18.0%。 

2．我们的分析与判断 

 销售费用率上升导致利润增速低于收入增速：报告期内，公司主营

业务收入同比增长 22.4% ，毛利率同比持平；销售费用率同比提升

0.5%至 14.0%；管理费用率同比下降 0.2%至 2.1%；财务费用率同比

持平。销售费用增长主要是加大异地扩张导致。期间费用率提升 0.3

个百分点。期间费用率上升导致销售净利率同比下降 0.1%至 2.4%。 

 投资净收益和营业外收支净额合计同比减少 10466 万元：投资净收

益为 400 万元，主要原因系出售人人乐股票以及中百集团现金分红

所致。营业外收支净额为 863 万元，同比少增 1.09 亿元，主要原因

系公司获取的政府补助收入较上期减少所致。 

 加大网点布局，做深做透现有市场：2014 年 7-9 月，公司在安徽、

广东、河北、江苏、辽宁、四川、重庆区域新开 11 家门店。截止本

季度末，公司已开业门店 308 家。2014 年 7-9 月，公司在安徽、北

京、福建、广东、河北、河南、陕西、上海、四川、浙江、重庆等

11 个区域新签约门店 25 家。 

3．投资建议 

我们看好公司生鲜差异化经营形成的壁垒和未来的成长性，预计公

司 14-16 年的 EPS 分别为 0.27、0.31 元、0.39 元，对于 PE 为 23.6、

20.5、16.3 倍，给予公司推荐的评级。 
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[table_marketdata]  市场数据 2014/10/30 

A 股收盘价（元） 8.10  

总股本（亿） 32.54  

流通 A 股股本（亿） 30.72  

总市值（亿元） 264  

 

 

 

图：近一年来永辉超市股价表现       

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

永辉超市 上证综指
 

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 1：公司 2014 年第三季度新开门店情况 

开店项目 地址 开店时间 租赁期限 总面积（㎡） 

北城金源世纪购物中心二期店 安徽省合肥市 2014/7/31 16 年 13500 

马鞍山万达广场店 安徽省马鞍山市 2014/9/19 15 年 9982 

东城万达广场店 广东省东莞市 2014/9/12 15 年 7783 

沙井美联购物中心店 深圳市宝安区 2014/9/27 9 年 10495 

东胜商业广场店 河北省石家庄市 2014/9/6 20 年 14071 

武进万达广场店 江苏省常州市 2014/8/8 15 年 9812 

铁西重工街项目店 辽宁省沈阳市 2014/8/22 15 年 9447 

沙井美联购物中心店 深圳市宝安区 2014/9/27 9 年 10495 

东胜商业广场店 河北省石家庄市 2014/9/6 20 年 14071 

武进万达广场店 江苏省常州市 2014/8/8 15 年 9812 

铁西重工街项目店 辽宁省沈阳市 2014/8/22 15 年 9447 

龙湖时代天街店 四川省成都市 2014/9/25 15 年 12985 

汇龙湾广场店 四川省成都市 2014/9/29 19 年 10565 

动力时代店 重庆市北部新区 2014/9/29 20 年 16323 

茶园金科世界城店 重庆市南岸区 2014/9/5 20 年 12802 

数据来源：公司资料，中国银河证券研究部 
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表 2：永辉超市三大表预测 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 主要财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E

营业总收入 3054282 3747604 4512115 5455147 成长性

营业总成本 2975862 3638140 4382733 5292114   营业收入增长 23.7% 22.7% 20.4% 20.9%

  营业成本 2468191 3016821 3627740 4380483   营业成本增长 24.3% 22.2% 20.3% 20.7%

  财务费用 8201 10459 19518 22442   营业利润增长 41.1% 36.6% 18.2% 26.0%

  销售费用 414822 513422 622672 752810   利润总额增长 42.5% 20.0% 18.4% 25.0%

  管理费用 70527 78700 90242 109103   净利润增长 43.5% 19.9% 18.4% 25.0%

  投资净收益 -84 0 0 0 盈利能力

营业利润 80125 109464 129382 163033   毛利率 19.2% 19.5% 19.6% 19.7%

  营业外收支 14421 4000 5000 5000   销售净利率 2.4% 2.3% 2.3% 2.3%

利润总额 94546 113464 134382 168033   ROE 12.2% 13.1% 13.8% 15.1%

  所得税 22378 26891 31849 39824   ROIC 9.5% 10.3% 10.5% 11.4%

  少数股东损益 110 173 205 256 营运效率

净利润 72058 86400 102328 127953   销售费用 /营业收入 13.6% 13.7% 13.8% 13.8%

资产负债表（万元）   管理费用 /营业收入 2.3% 2.1% 2.0% 2.0%

  货币资金 189647 374760 451212 545515   投资收益 /营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收帐款 9801 11243 13536 16365   所得税 /利润总额 23.7% 23.7% 23.7% 23.7%

  应收票据 0 0 0 0   应收帐款周转率 221.58 356.17 364.19 364.88

  存货 334853 410288 493373 595746   存货周转率 7.94 8.10 8.03 8.04

流动资产合计 749950 1056784 1266294 1524580     流动资产周转率 4.43 4.15 3.88 3.91

  固定资产 302662 427689 508916 567743     总资产周转率 2.56 2.45 2.34 2.42

资产总计 1297282 1767756 2085266 2417312 偿债能力

  短期借款 83250 96500 109750 123000   资产负债率 54.4% 62.6% 64.4% 65.0%

  应付款项 399016 488725 587694 709638   流动比率 1.08 0.96 0.95 0.97

流动负债合计 693365 1102651 1338094 1567522   速动比率 0.60 0.59 0.58 0.59

  长期借款 4282 4282 4282 4282 每股指标（元）

负债合计 705755 1106933 1342376 1571804   摊薄EPS 0.44 0.27 0.31 0.39

  股本 162722 325444 325444 325444   每股净资产 3.64 2.03 2.28 2.60

  留存收益 428276 334674 416536 518898   每股经营现金流 1.09 0.57 0.77 0.97

 少数股东权益 532 705 910 1166   每股经营现金 /EPS 2.5 2.1 2.5 2.5

权益合计 591530 660823 742890 845508 估值 2013A 2014E 2015E 2016E

负债和股东权益总计 1297285 1767756 2085266 2417312   PE 14.5 23.6 20.5 16.3

现金流量表（万元）   PEG 0.69 1.09 0.82 0.65

经营活动现金流 176928 185936 252092 316080   PB 1.8 3.1 2.8 2.5

  其中营运资本减少 -9097 11111 17559 21631   EV/EBITDA 7.66 11.27 8.98 7.29

投资活动现金流 -133290 -260000 -240000 -240000   EV/SALES 0.37 0.65 0.56 0.47

  其中资本支出 -132181 -260000 -240000 -240000   EV/IC 1.46 2.45 2.17 1.96

融资活动现金流 8801 -4030 -7216 -12341   ROIC/WACC 1.02 1.11 1.13 1.23

净现金总变化 52436 -78094 4876 63739   REP 1.43 2.21 1.92 1.59

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

郭怡娴，商业零售证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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机密材料，只有银河证券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删
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