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商贸零售：永辉超市（601933）公告点评               2015 年 1 月 12 日 

  

推荐（维持） 

 

 事件 

公司公布业绩快报，2014 年实现营收 367.69 亿元，YoY +20.38%，净利

8.51 亿元，YoY +18.05%，EPS 为 0.26 元。 

 全年展店 54 家，为 2015 年的业绩增长打下基础 

8.51 亿元净利润中有约 2.1 亿元是来自中百集团和金枫酒业的公允价值

变动收益，剔除该收益后的净利润约为 6.4 亿元，略低于预期，主要是

由于年内的展店有 32 家为 Q4 完成，对当年业绩贡献有限。公司原展店

计划为 60 家/年左右，2014 年实际展店 54 家，其中大卖场 36 家，Bravo 

YH 精品超市 12 家，社区店 3 家，上蔬永辉 3 家。 

 上蔬永辉将成业绩增长点 

公司已在上海浦东新区和虹口区分别开设 2 家、1 家上蔬永辉生鲜超市，

营业面积 2000～3000 平方米。上蔬永辉结合了永辉运营生鲜超市的成

功经验和上蔬的本地采购资源，具备传统农贸市场产品新鲜、种类齐全、

价格实惠的特点，又有现代超市整洁、舒适的购物环境。根据双方合作

计划，2015 年上蔬永辉开店有望提速，成为业绩增长点。 

 维持公司“推荐”评级 

假设公司 2015 年完成向牛奶国际的增发，预计公司 2015、2016 年 EPS

分别为 0.26 元、0.36 元，当前股价对应 P/E 分别为 33.87、23.99 倍。公

司凭借生鲜经营优势，具备强大的跨区扩张能力，加上上蔬永辉、Bravo 

YH 等新业态的驱动，未来 2 年仍可保持 30%以上的业绩增速。公司目

前估值并不便宜，但公司的成长性在业内仍属稀缺，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

1、电商渗透超预期；2、新店培育期过长；3、与牛奶国际合作效果不佳 

盈利预测简表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 24,684.32 30,542.82 36,768.77 48,725.96 60,759.36 

同比增长(+/-%) 39.2% 23.7% 20.4% 32.5% 24.7% 

归属净利润（百万元） 502.1 720.6 850.6 1,068.1 1,508.0 

同比增长(+/-%) 7.5% 43.5% 18.1% 24.8% 41.2% 

每股收益（元） 0.15 0.22 0.26 0.26 0.36 

PE 52.50 36.58 33.01 33.87 23.99 

PB 5.97 4.46 4.32 2.78 2.56 
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市场表现       截至 2015.01.09 
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市场数据 2015-01-09 

A 股收盘价（元） 8.69 

一年内最高价（元） 9.88 

一年内最低价（元） 5.79 

上证指数 3,293.46 

市净率 4.32 

总股本（万股） 325,444 

实际流通 A 股（万股） 307,160 

限售流通 A 股（万股） 18,284 

流通 A 股市值（亿元） 263.24 

 

 

分析师：周悦 

执业证书号：S1490514060001 

电话：010- 58568159 

邮箱：zhouyue@hrsec.com.cn 

 

 

估值并不便宜 但成长性仍属稀缺 
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附表： 

资产负债表            利润表           

单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 5,925.1  7,096.8  9,013.3  15,980.6  17,416.4   营业收入 24,684.3  30,542.8  36,768.8  48,726.0  60,759.4  

现金 1,046.9  1,493.7  1,470.8  6,376.9  5,839.5   营业成本 19,859.0  24,681.9  29,701.8  39,253.6  48,891.2  

交易性投资 19.5  259.3  259.3  259.3  259.3   营业税金及附加 115.2  138.7  167.0  221.3  275.9  

应收票据 0.0  1.0  2.0  3.0  4.0   营业费用 3,329.1  4,148.2  5,103.5  6,713.8  8,304.4  

应收款项 177.7  98.0  259.1  214.1  376.0   管理费用 643.9  705.3  814.4  1,066.4  1,314.6  

其他应收款 999.2  863.5  1,378.9  1,592.8  2,112.8   财务费用 148.0  82.0  145.3  108.0  32.8  

存货 2,871.9  3,348.5  4,359.7  5,827.4  6,860.8   资产减值损失 24.1  2.5  2.5  2.5  2.5  

其他 810.0  1,032.6  1,283.5  1,707.0  1,964.0   公允价值变动净收益 -10.5  17.9  216.0  0.0  0.0  

非流动资产 4,594.7  5,445.6  5,812.1  6,211.4  6,569.0   投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 0.0  22.5  22.5  22.5  22.5   营业利润 568.0  801.3  1,051.2  1,360.3  1,937.9  

固定资产 2,067.6  2,357.1  3,214.8  3,428.0  3,611.2   营业外收入 126.6  180.4  80.1  100.0  110.0  

无形资产 523.4  580.6  589.4  605.9  629.8   营业外支出 31.0  36.2  30.0  30.0  30.0  

其他 2,003.6  2,485.4  1,985.4  2,154.9  2,305.5   利润总额 663.6  945.5  1,101.1  1,427.0  2,014.6  

资产总计 10,519.9  12,542.3  14,825.4  22,192.0  23,985.4   所得税 160.6  223.8  249.4  356.8  503.7  

流动负债 6,020.6  6,504.5  8,155.5  9,042.1  9,721.7   净利润 503.0  721.7  852.6  1,070.3  1,511.0  

短期负债 700.0  832.5  1,832.7  0.0  0.0   少数股东权益 0.9  1.1  2.0  2.1  3.0  

应付账款 3,314.9  3,990.2  4,800.6  6,817.2  7,653.0   归属母公司所有者净利润 502.1  720.6  850.6  1,068.1  1,508.0  

预收账款 702.3  914.8  755.1  1,457.9  1,301.6   摊薄 EPS（元） 0.15  0.22  0.26  0.26  0.36  

其他 1,303.4  767.0  767.0  767.0  767.0    

     长期负债 76.9  122.5  122.5  122.5  122.5    

     长期借款 0.0  42.8  42.8  42.8  42.8    

     其他 76.9  79.7  79.7  79.7  79.7   主要财务比率           

负债合计 6,097.4  6,627.0  8,278.0  9,164.6  9,844.2   单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

股本 767.9  1,627.2  3,254.4  4,167.4  4,167.4   同比增长率 

    资本公积金 2,298.0  2,441.3  814.1  5,592.1  5,592.1   营业收入 39.2% 23.7% 20.4% 32.5% 24.7% 

留存收益 1,351.2  1,841.4  2,471.8  3,258.6  4,369.5   营业利润 -2.58% 39.75% 0.34% 69.87% 42.46% 

少数股东权益 5.3  5.3  7.0  9.2  12.2   净利润 7.59% 43.46% 18.81% 24.83% 41.18% 

母公司所有者权益 4,417.1  5,910.0  6,540.3  13,018.2  14,129.0   盈利能力 

     负债及权益合计 10,519.9  12,542.3  14,825.4  22,192.0  23,985.4   毛利率 19.5% 19.2% 19.2% 19.4% 19.5% 

      

 净利率 2.0% 2.4% 2.3% 2.2% 2.5% 

现金流量表            ROE 11.4% 12.2% 13.1% 8.2% 10.7% 

单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  ROIC 12.2% 12.1% 10.7% 12.9% 16.9% 

经营活动现金流 1,867.9  1,802.9  299.7  2,804.0  1,409.6   偿债能力 

     净利润 504.6  707.8  857.4  1,070.3  1,511.0   资产负债率 58.0% 52.8% 55.8% 41.3% 41.0% 

折旧摊销 468.0  608.6  887.5  1,078.1  1,293.1   流动比率 0.98 1.09 1.11 1.77 1.79 

财务费用 -148.0  -82.0  -145.3  -108.0  -32.8   速动比率 0.50 0.56 0.56 1.11 1.07 

投资收益 -13.5  0.8  0.0  0.0  0.0   营运能力 

     营运资金变动 724.0  401.2  -1,288.7  658.2  -1,293.6   资产周转率 2.35 2.44 2.48 2.20 2.53 

其他 332.9  166.4  -11.2  105.4  -68.1   存货周转率 138.93 311.63 141.92 227.54 161.61 

投资活动现金流 -1,144.2  -1,332.9  -999.8  -1,429.9  -1,595.7   应收账款周转率 6.91 7.37 6.81 6.74 7.13 

资本支出 -1,781.8  -1,321.8  -1,256.6  -1,479.9  -1,653.2   每股资料（元） 

    其他投资 637.6  -11.1  256.8  50.0  57.5   每股收益 0.15 0.22 0.26 0.26 0.36 

筹资活动现金流 -885.9  88.0  677.1  3,532.1  -351.2   每股经营现金 2.43 1.11 0.09 0.67 0.34 

借款变动 -652.5  -578.7  1,000.2  -1,832.7  0.0   每股净资产 5.75 3.63 2.01 3.12 3.39 

普通股增加 0.0  859.3  1,627.2  913.0  0.0   每股股利 0.20 0.14 0.07 0.07 0.10 

资本公积增加 0.0  143.4  -1,627.2  4,778.0  0.0   估值比率 

     股利分配 -270.6  -336.0  -225.3  -281.3  -397.1   PE 52.50 36.58 33.01 33.87 23.99 

其他 37.2  0.0  -97.7  -44.9  45.9   PB 6.0  4.5  4.3  2.8  2.6  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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