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永辉超市：业绩基本符合预
期，门店积极外延扩张 
 

永辉超市(601933.CH/人民币 8.10, 谨慎买入)发布三季报：2014 年 1-3 季度公司
实现营业收入 269.45 亿元，同比增长 22.40%；归属母公司净利润 64,890 万元，
折合每股收益 0.20 元，同比增长 18.00%。公司业绩基本符合我们之前预期。
公司扣非后净利润为 53,079 万元，同比增长 10.06%。 

点评： 

1. 积极外延扩张，前三季度共新开门店 22 家，签约门店 65 家： 

1-3 季度，公司共新开 22 家门店（其中 3 季度单季度新开 11 家），新签
约门店 65 家（其中 3 季度单季度签约 25 家），公司目前拟非公开发行
筹集 56.92 亿现金，为公司未来的强势扩张和收购兼并提供充足的资金
保证。 

2. 三季度收入端维持稳健增长： 

从单季度拆分看，2014 年 3 季度公司营业收入 92.42 亿元，同比增长
21.59%，增速低于 2 季度的 22.94%；归属于母公司的净利润 19,617 万元，
同比增长 21.93%，增速低于 2 季度的 30.01%。扣非后净利润 14,487 万元，
同比增长 2.06%，增速低于 2 季度的 34.68%。扣非后利润增速较低 ，我
们预计主要是由于 3 季度新开门店较多所致。 

3. 毛利率同比持平，期间费用率同比增加 0.33 个百分点： 

毛利率方面，2014 年 1-3 季度公司综合毛利率为 19.28%，与去年同期完
全持平。期间费用率方面，2014 年 1-3 季度公司期间费用率同比增加 0.33

个 百 分 点 至 16.39% ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 同 比 分 别 变 化
0.50/-0.17/0.00 百分点至 13.97%/2.12%/0.30%。 报告期内，公司销售费用
同比增长，主要是由于门店外延扩张，使得人员薪酬和房租物业费用大
幅增长。 

4. 现金流充沛保证未来外延扩张资金需求，维持谨慎买入评级： 

按增发后股本，我们维持公司 2014-16 年每股收益预测分别至 0.24、0.31

和 0.35 元（对应摊薄前每股收益为 0.27、0.31、0.37 元，我们预计增发
有可能在 2015 年完成）。公司非公开增发短期对每股收益有所摊薄，
但中长期而言，充沛的现金流将对公司未来的激进扩张和收购兼并提
供充足的资金保证，未来公司将有机会借此实现超市行业的资源整
合，成为全国性连锁扩张的超市企业，实现连锁企业的规模优势；同
时境外战略投资者丰富的零售经营经验也将强化公司的全球采购和供
应链管控等能力，维持谨慎买入评级。 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1-3 季度 2014 年 1-3 季度 同比变化(%) 
营业收入 22,013.70  26,945.17  22.40  
营业税及附加 102.96  124.37  20.79  
净营业收入 21,910.74  26,820.80  22.41  
营业成本 17,768.69  21,749.57  22.40  
销售费用 2,964.48  3,764.63  26.99  
管理费用 505.14  571.56  13.15  
营业利润 589.95  828.53  40.44  
非经常性项目 67.67  118.11  74.54  
经常性投资收益 0.00  0.00   
净财务费用 67.35  81.24  20.62  
利润总额 707.25  837.17  18.37  
所得税 156.51  187.28  19.66  
少数股东损益 0.81  0.98  21.38  
归属母公司股东净利润 549.93  648.90  18.00  
扣除非经常性损益的净利润 482.26  530.79  10.06  
每股收益(元) 0.338  0.199  (41.00)  
扣非常后每股收益(元) 0.296  0.163  (44.97)  
盈利能力(%) 
综合业务毛利率 19.28  19.28    
经营利润率 2.68  3.07    
净利润率 2.50  2.41    
扣非后净利率 2.19  1.97    

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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