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股价相对大盘走势 

 

 

永辉超市(601933.SH) Buy 买入 

生鲜翘楚，进军电商，公司 2016 年业绩有望快速增长 

结论与建议： 
永辉超市生鲜业务实力强劲，带动高毛利产品销售，同时在全国范围内

快速扩张，进一步联手京东进军电商。我们预计公司 2016 年和 2017 年实现

归母净利润分别为 10.24 亿元（YOY+69.19%，EPS 为 0.126 元）和 12.71 亿元

（YOY+24.12%，EPS 为 0.156 元），当前 A 股股价对应 P/E 分别为 35 倍和 29

倍，给予买入的投资建议。 

 全国零售业稳定发展。近年来，城镇居民人均可支配收入和消费性支出

逐年增长，增速明显高于 GDP 增长。从 CPI 和 RPI 来看，物价水平的增

速相比 2011 年的高峰有所减慢，不过 2015 年初起开始回暖。因此，在

传统商业模式转型、消费升级的大背景下，全国零售业增速也稍有放缓，

我们预计未来零售行业能够保持 10%左右的平稳增速。 

 生鲜业务翘楚。同行企业出现下滑之时，而永辉还能较快发展，是因为

其主营的生鲜业务优势巨大。公司生鲜业务收入占比常年稳定处于 45%

以上，且远高于同行。公司生鲜方面的优势在于成熟的供应链体系，大

幅压缩了流通环节。公司生鲜采购价格比农贸市场低 5%，直采比例高达

70%，生鲜损耗率仅为 3%-5%。公司生鲜优势帮助公司迅速打开市场，生

鲜产品毛利率也高于同行。 

 生鲜带动高毛利产品销售。生鲜薄利多销，且具有较强的客户粘性，公

司以生鲜为主打，带动高毛利产品销售。同时积极推进供应链改革，与

战略合作伙伴开展联合采购，通过采销一体化优化商品结构，集中采销

比例已超 5 成，推动产品销售。目前公司食品用品收入占比 49%已超过生

鲜 46%。因此公司毛利润实现较快增长，2016H1 公司毛利润 49.57 亿元，

同比增长 19.7%，毛利率 20.22%，同比上升 0.5 百分点。 

 公司在全国迅速扩张。在扩张伊始，供应链、门店数量、顾客粘性等条

件不成熟，导致生鲜损耗高、利润少、其他商品销量也低；随着区域内

供应链的完善和门店的增加，生鲜优势凸显出来，带动高毛利商品销售，

成功盈利，如今门店已遍布全国全部 7 个大区，而且物流配送网络也基

本成熟。预计公司未来每年净增门店约 65 家，到 2018 年末门店将达到

583 家，面积将达到约 500 万㎡。且随着店龄逐渐成长，成熟门店数量及

比例也会增长，预计公司业绩将进入快速增长期。 

 联手京东进军电商。近年来实体超市受电商的冲击巨大，然而永辉超市

依靠其强劲的生鲜业务实力却逆势较快增长。公司于 2016 年 8 月完成定

增，京东系持股 10%，以公司的门店网络、供应链体系、客户粘性结合京

东商城的物流配送，进军生鲜电商。精品店会员店精致体验，与京东到

家合作，打通线下与线上，积极发展 O2O 经营模式。 

 公司业绩较快增长。公司收入保持较快增长，成本增速基本与收入一致。

作为收入的主要来源，2016H1 公司已有成熟门店 319 家，占比达到 79%。

费率方面，公司总体费用基本稳定，销售费用逐年放缓，2016H1 同比增

长 15.66%已低于营收增速。2016H1 归母净利润 YOY+27.19%，增速较快，

由于去年大量投资损失集中在下半年，并且四季度所得税大增，导致下

半年基期很低，预计今年全年公司净利润将会较大幅度增长。 

 风险提示。消费低迷，全国布局慢于预期，O2O 进展低于预期。 
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目标价(元) 5.1 

 
公司基本资讯 

产业别 商业贸易 

A 股价(2016/9/27) 4.49  

上证综指(2016/9/27) 2998.17  

股价 12 个月高/低 11.77/4.02 

总发行股数(百万) 9570.46  

A 股数(百万) 6508.87  

A 市值(亿元) 292.25  

主要股东 牛奶有限公司

(19.99%) 

每股净值(元) 1.95  

股价/账面净值 2.31  

 一个月 三个月 一年 
股价涨跌(%) -3.6  7.7  -9.1  

 
近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 
-- -- -- 

 
产品组合 

食品用品 48.41% 
生鲜及加工 
服装 

46.04% 
5.55% 

  
 
机构投资者占流通 A 股比例 

基金 6.4% 
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年度截止 12 月 31 日   2012 2013 2014 2015 2016F 2017F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 502.12 720.58 851.56 605.33 1,024.14 1,271.20 

同比增减 ％ 7.54% 43.51% 18.18% -28.92% 69.19% 24.12% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.65  0.44  0.26  0.15  0.13  0.16  

同比增减 ％ 7.54% -32.28% -40.91% -43.13% -15.41% 24.12% 

A 股市盈率(P/E) 倍 38.55  30.01  33.29  67.87  35.43  28.54  

股利 (DPS) RMB 元 0.3 0.2 0.12 0.15 0 0 

股息率 (Yield) ％ 1.19% 1.50% 1.01% 1.73% #DIV/0! #DIV/0! 

 

   中国零售行业概况 

近年来，城镇居民人均可支配收入和消费性支出逐年增长，虽然增速小幅放

缓，不过仍明显高于 GDP 增长。2016 年上半年城镇居民人均可支配收入 16957

元，同比增长 8.01%；人均消费性支出 11185 元，同比增长 7.54%；其中食品类

的支出为 3467.45 元，同比增长 7.42%；而 GDP 增速为 7.24%。 

从消费者物价指数(CPI)和商品零售物价指数(RPI)来看，物价水平的增速相

比 2011 年的高峰有所减慢，不过 2015 年初起开始回暖。截至 2016 年 6 月底，

CPI 累计同比增长 2.0979%，其中食品类累计同比增长 6.2%；RPI 累计同比增长

0.5247%，其中食品类累计同比增长 5.113%。 

因此，在传统商业模式转型、消费升级的大背景下，全国零售业增速出现了

一定程度的放缓，2016 年上半年，社会消费品零售总额为 156138.3 亿元，同比

增长 10.28%，其中商品销售 139455.4 亿元，同比增长 10.17%。预计未来零售行

业会保持 10%左右的平稳增速。 

图 1：中国城镇居民收入与支出（单位：元，%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 2：消费者物价指数
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 3：商品零售物价指数
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 4：社会消费品零售总额（单位：万亿元，%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

   永辉超市基本情况 

 生鲜业务翘楚 

在行业增速放缓的环境中，同行企业收入普遍出现了下滑，而永辉超市仍能

保持较快的增长，主要是因为公司业务以生鲜为中心，而且是业内的翘楚。根据

2016 年半年报，公司生鲜及加工业务收入为 108.21 亿元，同比增长 20.09%，占

总收入占比高达 46%，这个比例远高于同行企业的生鲜占比，并且 2011 年以来

公司生鲜业务的比例稳定处于 45%以上的水平。 

公司生鲜业务的优势在于其成熟的供应链体系，全国建立有 20 余个农业种

植合作基地，建立质量认证、防控体系、冷链物流，从产地到销地、再到市场，

田间定制包销到户，大幅压缩了流通环节。因此公司生鲜采购价格比农贸市场低

5%，直采比例高达 70%，生鲜的损耗率仅为 3%-5%，而同行损耗率在 8%以上。 

实体超市一般拥有其特定消费群体（比如中老年人），而且公司生鲜产品价

格低、损耗低、保鲜高、质量高，进一步增强客户粘性，帮助公司揽客集客，迅

速打开市场，生鲜产品毛利率也稳定高于同行。 

图 5：永辉超市和同行营收增速对比
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 6：永辉超市收入结构（2016H1）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 7：永辉超市生鲜业务收入（单位：亿元，%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 8：永辉超市生鲜业务收入占比远高于同行
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 9：永辉超市生鲜业务毛利率高于同行

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

 生鲜薄利多销，带动高毛利产品销售 

生鲜属于薄利多销品，毛利率较低，周转率快，而且又具有较强的客户粘性，

永辉超市以生鲜作为主打产品，将门店内最好的经营位置给生鲜，带动周边快消

品、服装等高毛利产品销售，推动盈利。 

同时公司正积极推进供应链改革，与联华超市、中百集团、牛奶公司等战略

合作伙伴逐步开展联合采购、协同行销，并以采销一体化基础优化商品结构，2016

上半年集中采销比例已经超过 50%，推动产品收入增长。目前公司食品用品的收

入占比已经超过生鲜，2016 年上半年，公司生鲜及加工收入占比 46%，食品用品

则为 49%，服装 5%。 

因此，在生鲜薄利多销以及高毛利产品收入增长的双重带动下，公司毛利润

实现逐年较快增长，2016 上半年，公司毛利润 49.57 亿元，同比增长 19.7%，毛

利率 20.22%，同比上升 0.5 个百分点。 

图 10：永辉超市各品类毛利率
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 11：永辉超市各品类收入占比

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 12：永辉超市毛利润（单位：亿元，%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

   生鲜优势助力公司在全国迅速扩张 
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在开店伊始，尤其来到新的地区新的市场，总会经历一段阵痛期。供应链尚

不完善、门店数量不多、店龄不长顾客粘性不足，种种导致生鲜损耗高、成本高、

收入少、其他商品销量也低。例如河南与东北，2011 年刚开店时毛利率仅为 3%

和 5%，之后随着投入建设，各方面逐渐成熟，利润逐渐攀升；起步较早的安徽

也经历了同样的过程；而公司总部所在的福建起步最早，目前利润稳定。 

随着区域内供应链的完善和门店的增加，生鲜具有揽客集客、打开市场的能

力愈发突出，带动高毛利商品销售，成功盈利。公司将这样的模式不断复制扩张，

如今门店已遍布全国全部 7 个大区。截至 2016 年 6 月底，公司全国已开业门店

达 425 家，开业面积 386.48 万平方米；已签约未开业门店 196 家（包括云南首

家门店），已签约未开业面积 195.77 万平方米。 

在扩张阶段凭借生鲜打开市场，建立成熟的供应链与培养成熟的门店（店龄

两年及以上的门店）则是盈利的关键，如今公司物流配送网络建设已基本成熟，

能覆盖全国所有门店，成熟门店占比超过 7 成，同时目前经营性现金流已经能覆

盖每年开店支出。截至 2016 年 6 月底，公司拥有成熟门店 319 家，占比达 73%，

成熟门店面积 349.5 万平方米。 

虽然总数增长使得门店增速逐年放缓，不过根据公司规划，2015 起每年开

店数量会较之前有所增加。预计公司未来每年开店 70 家左右，关闭 5 家左右，

即每年净增门店约 65 家，到 2018 年末公司开业门店数将达到约 583 家，开业门

店面积将达到约 500 万平方米。随着店龄逐渐成长，成熟门店数量及比例也会增

长，预计公司业绩将进入快速增长期。 

图 13：永辉超市坪效高于同行（单位：元/平方米）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

表 1：永辉超市近年新开店情况（2016 年半年报）（单位：家）
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

表 2：永辉超市各地区门店情况（2016 年半年报）（单位：家）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 14：永辉超市各地区毛利率
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

表 3：永辉超市全国物流中心情况（2016 年半年报）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 15：永辉超市门店数量（单位：家，%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 16：永辉超市门店面积（单位：万平方米，%）
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 17：永辉超市成熟门店（单位：万平方米，%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

 联手京东进军电商 

近年来，实体超市受到来自便利店、电商平台的竞争压力，尤其是电商的冲

击巨大，将社会消费品零售总额划分为线下和网路两部分后可以明显看出，网路

零售增速远高于线下，2015 年中国网路零售交易额为 3.83 万亿元，同比增长

35.7%，远远快于 12.7%的线下增速，占比已快速增至 16%。 

然而由于生鲜产品的品质、新鲜度等难以控制，需要成熟的供应体系、严格

的品控和完善的冷链系统，电商化难度较大，所以在生鲜领域来自电商的冲击较

小。上述条件又恰恰是公司的优势所在，公司 2016 年 8 月 63.42 亿元定增落地，

京东系持股 10%，拓展线上市场。 

京东商城的物流配送覆盖了全国大部分地区，结合公司的门店网络、供应链

体系，强化生鲜优势、顾客粘性，进军成长空间广阔的生鲜电商领域。同时最近

几年公司规划在北上广等一线城市开设精品店、会员店，主打精致体验营销，与

京东到家合作，当日购当日达，打通线下与线上，积极发展 O2O 经营模式。 

图 18：线上与线下零售交易额（单位：万亿元，%）

http://www.hibor.com.cn/


 

C o m p a n y  U p d a t e

 
  China Research Dept . 

 

 

 
12 2016 年 9 月 28 日 

数据来源：wind 资讯，中国电子商务研究中心，群益证券整理 

 公司业绩较快增长 

公司在生鲜业务的巨大优势，不仅带动了其他商品销售，更助力公司在全国

迅速扩张，因此每年公司收入保持较快增长，至于经营成本的增速也基本与收入

保持一致。2016 年上半年，公司实现营业收入 245.18 亿元，同比增长 17.68%；

营业成本 195.61 亿元，同比增长 17.18%。 

而公司收入最主要的来源就是成熟门店的经营收入，2016 年上半年，公司

成熟门店收入 192.81 亿元，同比增长 16.16%，占总收入比达到 79%。随着公司

不断开店，成熟门店不断增加，预计未来公司收入将进入快速增长阶段。 

费率方面，公司总体费用基本稳定，其中管理费用变化不大；而由于 2015

年 3 月公司非公开发行募集资金导致利息收入上升，所以 2015 年起一段时期内

财务费用为负，减轻了财务压力；最重要的销售费用的增速则基本跟随公司扩张

速度正在逐年放缓，2016 年上半年公司销售费用同比增长 15.66%至 35.34 亿元，

增速水平已降至低于收入的增长。 

近年来公司凈利润平稳较快增长，唯有去年下滑，原因是：2015 年 9 月对

联华超市完成 21.17%的股权受让后，当年联华巨亏 5 亿，按权益法确认投资损

失 7 千万元。而 2014 年同期因中百集团股票从交易性金融资产转为长期股权投

资，转换时点的公允价值变动与帐面价值变动差异转入投资收益 2.2 亿元，产生

了较高的基期。 

如果从扣非后归母净利润来看，2014 年实际增速为 12%，2015 年扣非后同

比下滑 8%；2016 年上半年，公司扣非后归母净利润 6.6 亿元，同比增长 40%。

计算 2010-2015 年的净利润复合年均增长率，扣非前为 17%，扣非后为 15%。可

见虽然前几年非经常性损益对公司业绩产生较大的扰动，但目前公司净利润已经

恢复到正常的增速区间。 

因为去年大量的投资损失主要发生在 4 季度，导致下半年业绩大幅下滑，产

生了很低的基期。今年上半年利润已经超过全年也很好地印证了这一点，因此我

们预计今年全年公司业绩将迎来较快增长。 

图 19：永辉超市营业收入（单位：亿元，%）
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 20：永辉超市营业成本（单位：亿元，%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 21：永辉超市成熟门店（两年期及以上）收入（单位：亿元，%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 22：永辉超市各项费率
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 23：永辉超市销售费用（单位：亿元，%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 24：永辉超市净利润（单位：亿元，%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 25：永辉超市扣非后净利润（单位：亿元，%）
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   盈利预测 

永辉超市生鲜业务实力强劲，带动高毛利产品销售，同时在全国范围内扩张

门店，进一步联手京东进军电商；并且由于去年下半年投资损失集中，以及四季

度所得税大增，使得基期很低。 

综合以上分析，我们预计公司2016年和2017年实现归母净利润分别为10.24

亿元（YOY+69.19%，EPS 为 0.126 元）和 12.71 亿元（YOY+24.12%，EPS 为 0.156

元），当前 A 股股价对应 P/E 分别为 35 倍和 29 倍，给予买入的投资建议。 

   风险提示 

1. 国际国内宏观经济加速下行，导致消费低迷； 

2. 公司现金流出现问题，全国扩张布局慢于预期； 

3. 公司线上销售状况不佳，O2O 业务进展低于预期。 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 

营业额 24684  30543  36727  42145  50540  60016  

经营成本 19859  24682  29507  33785  40515  48011  

毛利 4825  5861  7220  8359  10025  12005  

营业税金及附加 115  139  176  207  253  300  

销售费用 3329  4148  5264  6377  7328  8702  

管理费用 644  705  828  970  1162  1380  

财务费用 148  82  104  (25) (25) (30) 

资产减值损失 24  3  14  12  10  10  

投资收益 13  (1) 220  (73) (30) (30) 

营业利润 568  801  1056  761  1248  1623  

税前利润 664  945  1084  797  1348  1673  

所得税 161  224  232  197  323  401  

少数股东权益 1  1  1  (5) 0  0  

净利润 502  721  852  605  1024  1271  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 

货币资金 1399  1896  2093  4294  4944  5219  

存货 2872  3349  3699  4250  4463  4686  

应收帐款 178  98  111  102  107  112  

流动资产合计 6277  7500  8250  11930  10213  10716  

长期投资净额 0  23  1237  1945  2043  2145  

固定资产合计 4630  5473  7229  8374  8792  9232  

在建工程 482  670  465  376  394  414  

无形资产及其他资产合计 523  581  572  600  630  662  

资产总计 10907  12973  15480  20304  22578  23655  

流动负债合计 6408  6934  8893  7929  9175  8975  

长期负债合计 77  124  122  94  98  103  

负债合计 6484  7058  9015  8023  9273  9078  

少数股东权益 5  5  26  54  56  59  

股东权益合计 4422  5915  6464  12281  13305  14577  

负债和股东权益总计 10907  12973  15480  20304  22578  23655  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 

经营活动产生的现金流量净额 1832  1769  2016  1538  1231  738  

投资活动产生的现金流量净额 (1144) (1333) (1954) (3067) (2454) (1963) 

筹资活动产生的现金流量净额 (886) 88  103  3748  1874  1499  

现金及现金等价物净增加额 (198) 524  165  2219  651  274  

1
 

                         
此份报告由群益证券(香港)有限公司编写，群益证券(香港)有限公司的投资和由群益证券(香港)有限公司提供的投资服务.不是.个人客户而设。此份报告不能复制或再分发或

印刷报告之全部或部份内容以作任何用途。群益证券(香港)有限公司相信用以编写此份报告之资料可靠，但此报告之资料没有被独立核实审计。群益证券(香港)有限公司.

不对此报告之准确性及完整性作任何保证，或代表或作出任何书面保证，而且不会对此报告之准确性及完整性负任何责任或义务。群益证券(香港)有限公司，及其分公司及

其联营公司或许在阁下收到此份报告前使用或根据此份报告之资料或研究推荐作出任何行动。群益证券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇员不会对使用此份

报告后招致之任何损失负任何责任。此份报告内容之资料和意见可能会或会在没有事前通知前变更。群益证券(香港)有限公司及其任何之一位董事或其代表或雇员或会对此

份报告内描述之证¡@持意见或立场，或会买入，沽出或提供销售或出价此份报告内描述之证券。群益证券(香港)有限公司及其分公司及其联营公司可能以其户口，或代他

人之户口买卖此份报告内描述之证¡@。此份报告.不是用作推销或促使客人交易此报告内所提及之证券。 

http://www.hibor.com.cn/

