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投资要点： 

 经营业绩稳步提升：公司 2014年实现营业收入 367.3亿元，同比增长 20.3%。

2015Q1 营业收入为 112 亿元，同比增长 19.9%。自 2011 年来，公司因营业

收入基数大及市场竞争加剧等原因，增速稍有下降，但依然远高于同行业水平。

公司 2014 年实现了新开店铺数量、面积双重增长，同店增速保持稳定。计划

未来三年开店数近 200 家，目前储备面积 199.78 万平方米，能够充分满足公

司未来开店需要。我们认为公司未来三年的营收和净利润有望继续保持约 20%

的增速。 

 全面整合供应链，进一步筑高行业壁垒：1、联合采购提升供应链议价能力。

横向上公司与中百集团、联华超市进行联合采购，预计 2015 年采购量达到人

民币千亿规模，供应链议价能力显著增强；纵向上与上游供应商合作，延伸产

业链，提高直采比例。公司通过产业和供应链交叉持股的方式，实现与合作伙

伴共同做强产业、做大市场的目标。2、买手培育筑行业壁垒。买手们能够有

效利用地区和时间上的差异，采购高质量低成本的产品。通过信息把握、数据

分析和良好的采买关系，以独有的“买手文化”筑造公司较高的资源壁垒。3、

多类门店并存，优势互补。公司目前有卖场、大卖场、社区店和 BRAVO 精致

超市四种核心业态，以实现多品类商品覆盖，满足不同层次消费者的需求。4、

借助信息化，完善后台建设。公司将通过信息化加快实现门店从传统商品服务

到顾客服务为中心的转型。5、垂直电商平台推出，逐鹿生鲜电商市场。永辉

微店 APP正式上线，开启公司生鲜电商发展之路。生鲜品类健全的线下运营可

为线上发展提供现成的经验，助力公司在生鲜电商群雄中迅速崛起。 

 估值与评级：预计公司 2015-2017年 EPS分别为 0.25元、0.30元、0.37元，

对应 PE分别为 42.75倍、35.51倍、29倍。基于公司 60-80 家的开店计划、

同店增长稳定、区域拓展成效显著，我们认为公司 2015 年营业收入增速将达

到+20%，带动净利润实现较快增长。我们看好公司在生鲜电商运营、物流建

设、供应链整合等多方面协同发展，逐渐形成从采购到多渠道销售为一体的良

性生态圈。目前超市（申万）行业市盈率 48 倍，考虑到公司在行业中的龙头

地位，我们给予 10%的溢价空间，目标价 13.2元，首次给予“买入”评级。  

 风险提示：新区培育期过长导致盈利下滑的风险；生鲜电商平台建设不达预期

的风险；行业横向整合不及预期的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 36726.80  44485.31  54299.07  66882.46  

    增长率 20.25% 21.12% 22.06% 23.17% 

归属母公司净利润（百万元） 851.56  1018.99  1226.85  1502.12  

    增长率 18.18% 19.66% 20.40% 22.44% 

每股收益 EPS（元） 0.21  0.25  0.30  0.37  

净资产收益率 ROE 13.19% 14.37% 15.61% 17.05% 

PE 51.16  42.75  35.51  29.00  

PB 6.74  6.14  5.54  4.94  

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：熊莉 

执业证号：S1250514080002 

电话：023-63786278 

邮箱：xiongl@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 40.68 

流通 A股(亿股) 30.72 

52周内股价区间(元) 6.3-16.96 

总市值(亿元) 435.63 

总资产(亿元) 212.74 

每股净资产(元) 3.83 
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1．经营业绩稳步提升 

公司 2014 年实现营业收入 367.3 亿元，同比增长 20.3%。实现净利润 8.5 亿元，同比

增长 18.2%，每股收益为 0.26 元。2015Q1 营业收入为 112 亿元，同比增长 19.9%，实现

净利润 3.64 亿元，同比增长 19%。 

自 2011 年以来，公司营业收入增速逐步下降，2014 年营业收入同比增长 20%，比 13

年下滑 4 个百分点，主要是由于营业收入的基数增大以及市场竞争的加剧所致，但增幅依然

高于同行业水平（据统计，2014 年 5000 家重点零售企业销售额增长 6.3%，较上年回落 

2.6 个百分点）。公司 2014 年新开店 51 家，比 2013 年增加 5 家，新签约门店 90 家，比上

年度增加 17 家，新开业的门店平均面积增大，总营业面积同比增长 18%。公司日均有效客

流量 173.29 万人次，同比增长 12.52%；2 年以上成熟门店同店增速约 4%，在零售行业增

速放慢的情况下，依然取得了较好的成绩。根据公司发展战略规划，2015 年计划开店 60-80

家，未来三年开店数近 200 家，目前已签约未开业门店达 175 家，储备面积 199.78 万平方

米，能够充分满足公司未来开店需要。我们认为公司未来三年的营收和净利润有望继续保持

约 20%的增速。 

图 1：2010 年以来公司收入（百万元）及增速  图 2：2013 年以来公司单季度收入（百万元）及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

图 3：2010 年以来公司净利润（百万元）及增速  图 4：2013年以来公司单季度净利润（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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分项收入来看，食品用品和生鲜及加工这两项收入占营业收入的比重较大，分别为 46%

和 47%，而服装收入只占 7%。生鲜占比未来将保持稳定，符合公司对生鲜的定位。生鲜及

加工实现收入 163亿元，同比上升 21.1%，毛利率 12.8%；食品用品收入增幅较大（+20.7%），

拉动营收增长；服装收入增速下滑（7%），但毛利率在分项业务中最高，达 29.7%。近两年

来，食品用品和生鲜及加工这两项的收入增速比较平稳，而服装收入增速一直处于下滑趋势，

主要是由于 1）服装行业大环境疲软；2）公司合理化调整部分已开门店服装经营面积；3）

公司规划新开门店中仅一半门店设置服装区域导致业绩放缓，但由于服装毛利率高，起到了

稳定利润的作用。服装不是公司目前主要战略目标，对服装的策略是由生鲜、食品带着拓展，

先树立规模和品牌，当终端足够大时公司再着力发展服装。 

分地区来看，公司的营业收入主要来源于福建、华西、北京地区，三大区营业收入占比

达 81%，增速分别为 11%、17%、23%。占比小的华东、河南、东北等地区基数低、增速

快，分别为 75%、36%、33%，远高于成熟区域。从 14 年签约的门店来看，主要签约门店

大部分位于福建、华西、北京三个区域，我们认为公司开店仍将集中在成熟区和次成熟区：

1）华西地区继续加密布局，深入到三、四线（华西大区 2014 年新店数量占到总数三分之一），

特别是四川省内成都及其周边主要地市是未来发展之重，目前四川地区已经签约 20 多家，

四川 70%的商超都在与公司商谈，成都地区将主打大卖场，在市区内发展；2）以北京为中

心的京津冀区域和华东大区作为第二梯队，与战略合作方（如华东的联华）协同打通区域内

图 5：2014 年以来公司分项收入比例  图 6：2011 年以来公司分项收入增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

图 7：2010 年以来公司分项收入毛利率  图 8：2014 年公司分地区收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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拓展的关键节点；3）成熟区域福建大区因区域内发展的不平衡，将逐步加强闽北、闽南区

块的门店拓展。 

公司 2014 年三费率相比去年上升了 1%，主要是由于销售费用率上升所致。14 年公司

销售费用同比上涨 27%，归因于新店员工招聘和新的薪酬结构下工资成本上升(人工费用增

长 7.2%，2013 年为 6.6%)，但是我们预计门店合伙人制将带动生产效率改善，使销售管理

费用增长放缓。 

2．全面整合供应链，进一步筑高行业壁垒 

2.1联合采购提升供应链议价能力 

公司未来三年发展战略中最重要的是供应链整合，联合采购是公司供应链整合的一大方

向。公司通过产业和供应链的交叉持股，实现与合作伙伴共同做强产业、做大市场，充分发

挥各自优势的目标。 

公司从两方面入手：1）横向联合同类商超，扩大采购规模。公司增持中百集团股权至

20%，成为其第二大股东。中百集团旗下有中百仓储、中百超市、中百百货、中百电器四家

专业连锁公司，经营网点 1000 余家，营业面积 200 余万平方米，经营品种近 10 万种，拥

有 12 万平方米常温物流库房，以及库房面积 8 万平方米的生鲜物流园。公司将有效利用中

百集团在中部地区的深耕优势，在采购、网络、物流、信息等方面开展战略合作，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，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。此外，公司目前还持有联华超市 21.17%的股份。联华

在华东地区品牌大、市场占有率高，与家乐福合作密切且拥有上海家乐福一定比例的股权（约

40%）。公司计划以股权合作为依托推动公司与联华超市在业务发展、经营改革、门店拓展

和市场整合等方面展开系列合作。公司将在供应链端协同中百集团和联华超市进行联合采购，

预计 2015 年采购量达到人民币千亿规模，供应链议价能力显著增强。公司未来不排除以相

同模式同其他公司合作布局全国的可能，以提高品牌知名度，实现共同发展、合作共赢。 

2）纵向上，公司与上游供应商合作，延伸产业链，提高直采比例。公司向牛奶国际定

向增发，其成为公司第一大股东。牛奶国际旗下拥有包括超市、大卖场、便利店、药妆店、

图 9：2010 年以来公司三费率状况  图 10：2013 年以来公司单季度三费率状况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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家居用品店及饭店等多种业务，公司将在全球采购、食品加工与安全、自有品牌产品的开发、

高端超市、信息技术与电子商务、人员借调与培训等方面开展合作，有利于进一步降低公司

的采购成本、增强供应链管控能力、提高业务运营管理能力。公司还与贵州茅台股份有限公

司合作，贵州茅台酒股份有限公司授权公司在全国的永辉超市门店展示和销售贵州茅台酒、

茅台系列酒以及  “三家坊” 系列酒。此外，公司参与上海金枫酒业股份有限公司的定增、

与新希望、澳洲汉森果园等国内外知名商家合作，实现源头直采，以此增强对上游供应商的

影响力。 

我们认为，公司以强执行力、开放共赢的心态通过纵向和横向与供应链上的多家企业深

入合作，有利于公司进一步降低采购价格，在毛利率保持稳定的基础上降低零售价，让利于

消费者，促进同店增速进一步提高。未来该模式将延续。 

2.2买手培育筑行业壁垒 

公司经营的一大特色是培育了一批买手，形成了公司独特的“买手文化”。公司三大事

业部（生鲜、食品、服装）的采购团队是区隔的，各团队根据业务特点、产品分布等分开采

购。生鲜事业部的买手制最具优势。目前公司生鲜采购团队有近 700 人，采购由以前的区块

管理变为品类垂直管理，即各大区品类采购向总部品类采购汇报工作，大区品类采购人员负

责引进当地优势供应商，生鲜事业部采购团队推行全国统采。各地区的生鲜买手们对当地批

发市场和采购基地的产品质量、价格等具有深入了解，能够有效利用地区和时间上的差异采

购高质量低成本的产品。这种长期调研后对各地区生鲜的信息把握、数据分析和良好的采买

关系筑造公司较高的资源壁垒。今年公司新成立的国际采购部负责全球商品的引进，所有供

应商引进需由总部统一审核把关，全国性商品的比例不断提升，核心优势进一步增强。 

在食品和服装的采购上，公司也坚持全国采购和区域性采购的相互协作。全国厂商采购

部主要负责全国厂商的合同洽谈、签订，全国厂商的营销促销活动洽谈，全国厂商的新品引

入、淘汰。大区采购部主要负责大区厂商的合同洽谈签订，执行全国采购部下发的合同分签、

商品淘换，负责大区营销活动开展。有效的分工和部门间的相互配合也为公司构建了较高的

采购壁垒。 

2.3多类门店并存，优势互补 

公司目前有卖场、大卖场、社区店和 BRAVO 精致超市四种核心业态，以实现多品类商

品覆盖，满足不同层次消费者的需求。大卖场和卖场主要针对普通消费群体，以物廉价美为

特色，以生鲜带动客流，实现规模化运营。目前公司主要以卖场和大卖场为主打进驻新区和

次新区，迅速占领当地市场。以北京地区和四川地区为例，此两种业态仍将为主要拓展模式。

预计卖场与大卖场业态将继续保持加速开店的趋势。社区店由于商品品类少，与其他小型超

市产品重合度高，优势不明显，竞争力稍弱，因此拓展速度缓慢，门店数基本维持在近 50

家。BRAVO 精致超市（也称“绿标店”）是 2012 年才发展起来的新业态，定位于更注重品

质和追求高品味的消费者。店内商品与以往“一站式”购物的大型超市也有所不同，在继承

传统超市的经营基础上，引进大量细致考究的高端进口商品以及时尚品牌精品，购物环境、

商品结构和服务项目等方面有了更高层次的提升，力求为追求高品质生活质量的顾客提供一

个更愉悦的购物环境。 
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现阶段 BRAVO 超市中产品品类与卖场产品的重合度较高（约 80%），尚未展示出精品

超市的特点。但随着公司与牛奶国际、澳洲供应商等海外商家的深入合作，平潭自贸区电商

公司的投入运营，国际化采购日趋频繁，进口产品将成为公司的又一大特色。届时 BRAVO

超市将成为进口商品的展示、销售平台，我们认为差异化经营将助推精致超市快速扩张。 

表 1：门店类别各具特色   

类别 特点 

大卖场 
经营面积 10,000平方米以上，辐射半径 5-20公里，3万种以上商品，主要经营生鲜、日常用品、加工食品、服装、

家居、家用电器、电子产品、进口商品。 

卖场 经营面积 5,000-10,000平方米，辐射半径 3-5公里，1.5-3万种商品，生鲜、日常用品和服装。 

社区店 经营面积 5,000平方米以下，辐射半径 1-3公里，0.8-1万种商品，生鲜、食品和日常必需品。 

BRAVO精致超市 
一般在 5,000平方米以下，高端进口商品以及时尚品牌精品，购物环境、商品结构和服务项目等方面有了更高层次

的提升。 

数据来源：公司公告，西南证券 

此外，公司还与上蔬公司共同出资 1 亿元在上海成立合资公司，专事经营 4000 平方米

以下的生鲜蔬菜超市，在上海推进上蔬永辉农改超项目，以打开上海市场，其中永辉持股 45%。

上蔬公司是上海蔬菜集团旗下以蔬菜、生鲜农产品流通业务为主营业务的国有控股公司，拥

有丰富的上海地区蔬菜农产品流通领域相关资源和全国蔬菜农产品供应渠道资源，有助于公

司在上海市场开拓生鲜经营。 

据估计，上海目前有菜市场 1000 余个，上海地区农改超发展空间巨大。公司上蔬永辉

计划 2017 年开店 100 家左右，上疏永辉保守估计能开到 200 余家。公司将借鉴该种模式，

在其他地区拓展“农改超”，创利润增长点。 

  

图 11：2011 年以来各类型门店的门店数（单位：个）    图 12：2011 年以来同店同比营收增速（两年期） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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2.4借助信息化，完善后台建设 

公司以 ERP 系统为基础，通过应用数据系统为运营管理提供支持。公司的信息化建设

主要运用于以下几方面： 1）加快门店从传统商品服务到顾客服务为中心的转型。公司引进

JOYA 自助购物系统（亚洲第一家）、自助收银系统、自助会员建卡发卡系统、自助查价机等

系统设备及支付宝、微信支付等新型支付方式，形成自助购物一体化。目前仍在试用中，运

营成熟后有望推广。公司还提供体验店免费 WIFI以吸引客流。2）着力开发食品加工中心和

食品安全检测体系。食品加工上，公司将继续加大自有品牌的开发，通过食品加工和开发中

心，提高产品质量，提升经营毛利率和市场竞争力。食品安全检测上，公司计划通过资金投

入，提高门店快速检验室（或物流、采购点快速检测室）的检验量和检验品类，增加多类别

检验指标，并在大中型物流配送中心设立食品安全检测中心，以全面构建和完善多层次的食

品安全检测体系。3）发展中央厨房，为餐饮业态提供后台保障。通过中央厨房统一制作，

冷链配送至各快餐店，食品安全得以保证。“中央厨房”能够使自有品牌产品更加标准化，

突出集中生产的优势，同时减少各门店现场制作的工作量，降低门店运营成本，改善门店熟

食区域的环境，提升人气。公司目前有少量门店提供快餐，成熟后将在红标和绿标店全面铺

开。 

公司强大的信息系统还体现在物流上。公司系统能够及时反应仓储库存和销售情况，对

大区内各物流中心的产品进行合理调配，互通有无，保证货源充足、新鲜，实现品类优化，

提升供应链效率。2015 年公司还将全面规划建设生鲜冷链物流供应链，含冷链设备改造、

冷链运输环节优化、合作建设冷链物流中心。计划到 2015 年底实现福建、华西两个大区冷

链生鲜商品的储、运、配冷链闭环。公司目前有物流配送中心 9 个，其中自建 4 个，租赁 3

个，第三方物流 2 个。随着各区域市场门店数量的逐步增加和业务规模的扩大，公司将在区

域市场继续投资建设物流配送中心，以提高商品分拣配送效率、降低商品流通的成本，提高

对供应链的管控能力。   

公司未来还将利用信息系统构建大数据分析平台，突破对顾客有地域、时间限制的商品

服务，进一步洞察顾客需求提升顾客服务水平。 

2.5垂直电商平台推出，逐鹿生鲜电商市场 

公司在 2014 年 1 月推出永辉微店手机 APP 端，实现线上下单支付、门店自提，9 月试

运行，10 月上线永辉微店同城配送，目前已经实现重庆、福州、泉州等 7 个城市的线上运

营，最快 2 小时能送货上门。永辉微店开启了公司垂直电商平台之路，参与到生鲜电商这片

蓝海的群雄逐鹿中。目前生鲜电商主要由平台类（如京东、1 号店）、垂直类（如中粮我买网）、

物流企业（如顺丰优选）和传统零售超市（如永辉超市）等组成，其中中粮我买网和顺丰优

选规模较大，但当前整个生鲜电商市场仍较小（仅占网络零售总额的 0.7%），行业非常分散，

尚未出现几家独大的局面。我们认为，公司虽起步较晚，但其生鲜经营名气大、品类全、物

流齐备、可覆盖多层次的消费者，健全的线下运营可为线上发展提供现成的经验，助力公司

在群雄中迅速崛起。   
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公司未来还将在生鲜电商的基础上发展跨境电商，目前公司致力于解决产品跨境的问题。

为抓住福建自贸区平潭片区的宝贵发展机遇，加快电商业务步伐，今年 2 月公司计划在平潭

区注册设立“永辉电子商务科技有限公司”，自贸区店今年的采购额有望达到 8000 万元。公

司还通过上海联合产权交易所向东展国贸增资约 2906 万元人民币，持有其 55%股权。东展

国贸拥有进口食品电子商务网站（佰福商城购物网），佰福网已初步建立起 O2O 销售体系，

包括覆盖全国的进口食品经销商网络与线上电子商务平台，确立了以乳制品、果汁饮料、葡

萄酒、食品油、休闲食品等为主的商品结构体系，以及以国金、久光、OLE 等高档进口食品

商超渠道为主的上海本地终端销售网络。东展国贸具有能在自贸区经营资格和能力，公司持

有东展国贸 55%股权成为其第一大股东，有利于配合牛奶国际的商品及公司海外采购商品顺

利进关，为公司提供了专业的代理进口服务，发挥食品进口资质与业务优势，增强与进口食

品的国外供应商接洽与通关运作能力，进一步优化公司的采购供应链管理。 

目前公司在跨境电商上面临一些问题尚未解决：商品过关安检的数量有限，备案时间太

长等，导致自贸区的断货情况比较严重。虽然该类问题的解决仍需一段时间，但考虑到未来

海外直采是大趋势，一旦跨境电商通关简化，公司有货源有物流有渠道，扩展步伐迅速、执

行力强，必然会实现跨境电商大发展。 

  

图 13：永辉微店 APP中商品分类  图 14：永辉微店 APP目前所覆盖区域（不完全） 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 
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3．盈利预测与投资建议 

预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.25 元、0.30 元、0.37 元，对应 PE分别为 42.75

倍、35.51 倍、29 倍。基于公司 60-80 家的开店计划、同店增长稳定、区域拓展成效显著，

我们认为公司 2015 年营业收入增速将达到+20%，带动净利润实现较快增长。我们看好公司

在生鲜电商运营、物流建设、供应链整合等多方面协同发展，逐渐形成从采购到多渠道销售

为一体的良性生态圈。目前超市（申万）行业市盈率 48 倍，考虑到公司在行业中的龙头地

位，我们给予 10%的溢价空间，目标价 13.2 元，首次给予“买入”评级。  

表 2：分项业务预测 

 
数据来源：西南证券 

4．风险提示 

新区培育期长导致盈利下滑的风险；生鲜电商平台建设不达预期的风险；行业横向整合

不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 36726.80  44485.31  54299.07  66882.46  净利润 852.69  1020.19  1228.25  1503.72  

营业成本 29506.89  35679.69  43456.46  53414.54  折旧与摊销 702.50  947.10  1090.98  1267.74  

营业税金及附加 175.66  212.77  259.70  319.89  财务费用 104.09  119.50  132.17  136.97  

销售费用 5263.88  6396.99  7873.37  9731.40  资产减值损失 13.85  15.00  15.00  15.00  

管理费用 828.08  1000.92  1238.02  1605.18  经营营运资本变动 468.62  45.35  106.57  7.88  

财务费用 104.09  119.50  132.17  136.97  其他 -125.65  -266.91  -286.91  -316.91  

资产减值损失 13.85  15.00  15.00  15.00  经营活动现金流净额 2016.09  1880.23  2286.05  2614.39  

投资收益 219.57  250.00  270.00  300.00  资本支出 -245.19  -550.00  -900.00  -1150.00  

公允价值变动损益 1.91  1.91  1.91  1.91  其他 -1708.62  -168.09  -48.09  181.91  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1953.82  -718.09  -948.09  -968.09  

营业利润 1055.84  1312.37  1596.26  1961.39  短期借款 536.50  345.72  -78.61  -96.40  

其他非经营损益 28.45  47.89  41.41  43.57  长期借款 -8.52  5.00  5.00  5.00  

利润总额 1084.29  1360.25  1637.67  2004.96  股权融资 2.05  0.00  0.00  0.00  

所得税 231.60  340.06  409.42  501.24  支付股利 -325.44  -384.60  -460.22  -554.10  

净利润 852.69  1020.19  1228.25  1503.72  其他 -101.50  -107.00  -117.17  -119.97  

少数股东损益 1.13  1.20  1.40  1.60  筹资活动现金流净额 103.08  -140.87  -651.00  -765.47  

归属母公司股东净利润 851.56  1018.99  1226.85  1502.12  现金流量净额 165.35  1021.27  686.96  880.84  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 2092.70  3113.97  3800.94  4681.77  成长能力     

应收和预付款项 2194.37  2767.27  3336.53  4128.90  销售收入增长率 20.25% 21.12% 22.06% 23.17% 

存货 3699.10  4388.60  5214.78  6409.75  营业利润增长率 31.77% 24.30% 21.63% 22.87% 

其他流动资产 264.04  307.29  362.00  432.15  净利润增长率 18.15% 19.64% 20.39% 22.43% 

长期股权投资 1237.35  1637.35  1937.35  2037.35  EBITDA 增长率 24.84% 27.73% 18.51% 19.39% 

投资性房地产 142.08  142.08  142.08  142.08  获利能力         

固定资产和在建工程 3182.12  3081.92  3184.00  3370.86  毛利率 19.66% 19.79% 19.97% 20.14% 

无形资产和开发支出 575.68  590.54  655.40  770.26  三费率 16.87% 16.90% 17.02% 17.15% 

其他非流动资产 2092.13  2100.37  2162.45  2262.99  净利率 2.32% 2.29% 2.26% 2.25% 

资产总计 15479.57  18129.39  20795.53  24236.12  ROE 13.19% 14.37% 15.61% 17.05% 

短期借款 1369.00  1714.72  1636.11  1539.71  ROA 5.56% 5.51% 5.63% 5.91% 

应付和预收款项 6646.15  8098.08  9843.37  12113.81  ROIC 13.38% 15.16% 16.93% 18.29% 

长期借款 34.30  39.30  44.30  49.30  EBITDA/销售收入 5.07% 5.35% 5.19% 5.03% 

其他负债 965.90  1177.47  1403.90  1715.83  营运能力         

负债合计 9015.34  11029.58  12927.68  15418.65  总资产周转率 2.58  2.65  2.79  2.97  

股本 3254.44  3254.44  3254.44  3254.44  固定资产周转率 14.48  16.28  19.51  23.45  

资本公积 816.15  816.15  816.15  816.15  应收账款周转率 351.02  350.83  337.74  328.99  

留存收益 2367.55  3001.95  3768.58  4716.60  存货周转率 8.35  8.82  9.05  9.19  

归属母公司股东权益 6438.14  7072.53  7839.17  8787.19  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 111.91% — — — 

少数股东权益 26.09  27.29  28.69  30.29  资本结构         

股东权益合计 6464.23  7099.82  7867.85  8817.48  资产负债率 58.24% 60.84% 62.17% 63.62% 

负债和股东权益合计 15479.57  18129.39  20795.53  24236.12  带息债务/总负债 15.57% 15.90% 13.00% 10.31% 

     流动比率 0.93  0.97  1.00  1.03  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.51  0.57  0.59  0.61  

EBITDA  1862.43  2378.97  2819.41  3366.10  股利支付率 38.22% 37.74% 37.51% 36.89% 

PE 51.16  42.75  35.51  29.00  每股指标         

PB 6.74  6.14  5.54  4.94  每股收益 0.21  0.25  0.30  0.37  

PS 1.19  0.98  0.80  0.65  每股净资产 1.59  1.75  1.93  2.17  

EV/EBITDA 18.07  13.86  11.42  9.27  每股经营现金 0.50  0.46  0.56  0.64  

股息率 0.75% 0.88% 1.06% 1.27% 每股股利 0.08  0.09  0.11  0.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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