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事件： 

永辉超市 12 月 19 日公告，截至 12月 18 日，永辉超市及其全资子公司重庆永辉、永辉物流通过深交

所买入中百集团股份共计 1.36 亿股，占中百集团总股本的 20.00%。永辉超市前一次发布举牌公告是在今

年 4月，合计持股比例达到 15%，但至 6 月底，其合计持股比例已达到 16.91%，至三季度结束进一步提升

至 18.19%。即永辉超市的增持行动一直在进行。 

点评： 

 达成战略合作协议后增持行动继续，开启双方深度合作。在公司10月10日与中百集团以强强联合、互

惠共赢为宗旨签订《战略合作框架协议》后，对中百集团的增持行动仍未暂停。中百集团在核心区域

优势明显，双方可实现联合采购提升议价能力，降低采购成本。在签订战略合协议后双方管理层在合

作意愿和模式上已达成共识，此次增持加速推进双方深度合作进展，更有利于双方市场网络共享、信

息物流共享， 将带来一定的业绩改善。 

 表明公司长期投资中百的战略态度。我们认为，公司这次增持到20%，主要应该是涉及到公司的财务

处理问题，可以表明其长期投资的战略态度。在公司对中百集团的合计持股比例达到20%之后，可以

将后者的净利润进行并表处理，这对永辉超市来说具有一定的战略意义，也可以促进后续双方的业务

合作。从中百集团前期披露的董事会换届公告可以看出一些征兆，在提名的新一届董事会成员中，其

中永辉超市的代表有两名，而武汉国资方面的代表则主动缩减至三位，双方都在进一步表明合作的意

愿。再者，武汉国资方面的持股比例已经达到29.99%，且还有武汉地产开发投资集团等隐形的国资股

东，对控股权的至少短期内不构成威胁。  

 农超对接受惠于“三农”政策。今年中央农村经济工作会议即将召开，按惯例，会议讨论内容将成为

2015年中央一号文件的基础。2015年中央一号文件或仍把粮食安全放在重要位置。食品安全问题已连

续多年位居“中国最受关注的十大焦点问题”首位。随着国民食品安全意识不断提高，国家政策扶持力

度也在加大，给予农业上的补贴也越来越多，整体对农业健康持续发展起到推动作用。2015年中央一

号文件可能仍然将延续以往思路，提纲挈领，对“三农”问题进行全面布局。公司农改超发展迅速，上

海“农改超”门店已开3家且效果良好，预计2014年内开5-7家，2015年开20-30家，且在上海之后，预

期将有望迎来与更多地方政府的合作。“农改超”门店有望加速扩张，成为线下门店的重要组成部分。

随着国家政策的进一步支持，“农改超”进一步升温。另外持有上蔬永辉45%股权，预计将贡献公司新

的投资收益。 

 投资建议：龙头优势持续放大，维持推荐评级。2013-14年在行业集体低迷的情况下，公司在逆势扩

张的情况下业绩仍能得到保持稳定增长实属难得。预计2014、2015 年EPS 分别为0.28元、0.35元，对

应当前股价PE分别为33.61倍、26.89倍。未来继续看好公司较难模仿的以生鲜为主的差异化经营模，

龙头优势持续放大，竞争力不断提升，维持推荐评级。 

 风险提示。跨区域扩张的风险；合作效果不及预期；租金人工等成本刚性上涨等。
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 
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