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永辉超市（601933）： 

生鲜、食品优势明显 

行业分类：商贸零售 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价 - 

当前股价（16.08.25） 4.72 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3068.33 

总股本（亿） 95.7 

流通 A股（亿） 61.43 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿） 290 

每股净资产（元） 1.51 

ROE 5.46% 

资产负债率 38.55% 

动态市盈率 63.3 

市净率 2.45 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 

 

 

2016 年半年度报告： 

 2016 年上半年公司实现营业收入 245.18 亿元，同比增长 17.68%；归属

于上市公司股东的净利润 6.7 亿元，同比增长 27.19%；归属于上市公司

股东的扣除非经常性损益的净利润 6.61 亿元，同比增长 39.82%，基本

每股收益 0.08 元，同比增长 14.29%。 

 全国扩张推动营收增长。上半年公司在重庆、天津、河南、贵州等地共

新开门店 24 家，在全国新签约门店 40 家，已开业经营面积 386.05 万

平方米，已签约未开业门店 185 家，储备面积 187.8 万平方米。公司仍

在进行全国布局，持续扩张促使营业收入一直维持增长，上半年营收增

速 17.68%，预计未来几年营收增速仍将保持 15%左右。 

 BRAVO 门店亮点显著。公司第二业务集群共运营（含改标）Bravo 门店

82 家，会员店 21 家；该集群线上渠道辅以京东到家平台，结合大型营

销活动、特色主题营销及支付宝、微信等联合移动营销稳步发展。上半

年 BRAVO 同店同比（两年期）增长 12.37%，坪效为 1816.26 元/平米，

在所有业态中表现出色，下半年计划新开 Bravo 门店 26 家，会员店 12

家。 

 生鲜、食品优势明显。报告期内，生鲜事业部通过供应链整合、产地资

源共享、全国性战略伙伴合作机制，强化直采商品占比，生鲜及加工业

务实现营收 108.21 亿元，同比增长 20.09%，毛利率提升 0.44 个百分点；

预计未来事业部将继续通过设定系统品项配置表优化 SKU，并在商品推

广上引进差异化商品，提高中高端商品、小众商品及自有品牌的销售占

比。食品用品事业部则持续提升供应链效率和品类管理创新能力，着力

于品牌直供、自有品牌发展、酒类项目整合、商品结构优化等业务重点，

集中采购销售占比首超50%，报告期内食品用品共实现营收113.63亿元，

同比增长 17.02%，毛利率提升 0.15 个百分点；下半年预计事业部仍将

统一全国营采思路，整合实体门店与电商渠道资源，继续实施重点商品

营销策略，维持公司当前的市场竞争力。 

 盈利预测与投资评级：我们将公司 2016-2018 年公司每股收益调整为

0.104 元、0.129 元、0.173 元，对应的 PE 为 44.67 倍、36.18 倍、26.95

倍，公司未来的业绩增长需要根据公司市场扩张情况以及架构调整情况

而定，我们暂给与公司“持有”评级，建议持续跟踪公司全国布局及经

营状况。 

 风险提示：宏观经济持续走弱、公司全国布局节奏慢于预期 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 30542.82  36726.80  42144.83  49709.83  57817.50  66085.40  

    增长率(%) 23.73% 20.25% 14.75% 17.95% 16.31% 14.30% 

归属母公司股东净利润 720.58  851.56  605.33  998.34  1232.67  1655.16  

    增长率(%) 43.51% 18.18% -28.92% 64.93% 23.47% 34.27% 

每股收益(EPS) 0.075  0.089  0.063  0.104  0.129  0.173  

每股股利(DPS) 0.024  0.034  0.051  0.042  0.049  0.089  

每股经营现金流 0.188  0.215  0.167  0.339  0.224  0.161  

销售毛利率 19.19% 19.66% 19.83% 20.42% 20.26% 20.63% 

销售净利率 2.36% 2.32% 1.42% 2.01% 2.13% 2.51% 

净资产收益率(ROE) 12.19% 13.23% 4.95% 7.79% 9.07% 11.51% 

投入资本回报率(ROIC) 13.36% 15.48% 7.01% 9.49% 14.72% 23.22% 

市盈率(P/E) 61.89  52.37  73.68  44.67  36.18  26.95  

市净率(P/B) 7.55  6.93  3.65  3.48  3.28  3.10  

股息率(分红/股价) 0.005  0.007  0.011  0.009  0.011  0.019  

              

报表预测             

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        营业收入 30542.82  36726.80  42144.83  49709.83  57817.50  66085.40  

  减: 营业成本 24681.91  29506.89  33785.44  39559.08  46103.67  52451.98  

        营业税金及附加 138.70  175.66  206.54  238.61  283.31  310.60  

        营业费用 4148.22  5263.88  6376.54  7506.18  8649.50  9939.24  

        管理费用 705.27  828.08  969.91  1148.30  1300.89  1394.40  

        财务费用 82.01  104.09  -24.58  -47.98  -103.35  -119.35  

        资产减值损失 2.51  13.85  12.10  10.26  24.13  19.54  

  加: 投资收益 -0.84  219.57  -73.36  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 17.89  1.91  15.20  6.25  11.43  9.12  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 801.25  1055.84  760.74  1301.63  1570.78  2098.11  

  加: 其他非经营损益 144.21  28.45  36.58  28.87  71.27  108.38  

        利润总额 945.46  1084.29  797.33  1330.50  1642.06  2206.49  

  减: 所得税 223.78  231.60  197.26  331.06  407.66  549.34  

        净利润 721.68  852.69  600.07  999.44  1234.40  1657.15  

  减: 少数股东损益 1.10  1.13  -5.26  1.10  1.73  1.99  

        归属母公司股东净利润 720.58  851.56  605.33  998.34  1232.67  1655.16  

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        货币资金 1493.74  1440.92  3727.57  6723.65  8630.61  9614.75  

        应收和预付款项 1887.21  2194.37  1931.94  2834.30  2998.11  3401.49  

        存货 3348.53  3699.10  4250.06  4917.74  5917.43  6782.80  

        其他流动资产 367.29  264.04  1441.74  994.02  1228.84  1549.99  

        长期股权投资 22.50  1237.35  1945.45  1945.45  1945.45  1945.45  
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        投资性房地产 0.00  142.08  136.17  122.07  107.97  93.87  

        固定资产和在建工程 3026.62  3182.12  3383.70  2872.61  2347.66  1827.30  

        无形资产和开发支出 580.60  575.68  603.69  530.66  457.62  384.58  

        其他非流动资产 1815.83  2026.47  2229.28  1109.64  0.00  0.00  

        资产总计 12542.33  14762.13  19649.62  22050.15  23633.69  25600.24  

        短期借款 832.50  1369.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 5636.98  6853.11  7362.43  9127.96  9918.12  11150.91  

        长期借款 42.82  34.30  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 114.73  41.50  6.00  44.40  75.00  6.00  

        负债合计 6627.03  8297.90  7368.43  9172.35  9993.11  11156.91  

        股本 1627.22  3254.44  4067.54  4067.54  4067.54  4067.54  

        资本公积 2441.32  816.15  5675.39  5675.39  5675.39  5675.39  

        留存收益 1841.44  2367.55  2484.74  3080.25  3841.30  4642.06  

        归属母公司股东权益 5909.98  6438.14  12227.66  12823.17  13584.22  14384.99  

        少数股东权益 5.32  26.09  53.53  54.63  56.36  58.34  

        股东权益合计 5915.30  6464.23  12281.19  12877.80  13640.58  14443.33  

        负债和股东权益合计 12542.33  14762.13  19649.62  22050.15  23633.69  25600.24  

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        经营性现金净流量 1802.89  2060.02  1593.57  3243.43  2140.96  1542.86  

        投资性现金净流量 -1332.90  -1953.82  -3067.35  37.91  64.88  90.41  

        筹资性现金净流量 88.01  103.08  3747.60  -285.25  -298.88  -649.13  

        现金流量净额 557.96  209.28  2274.14  2996.08  1906.95  984.14  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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