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永辉超市（601933）： 

营收较快增长，供应链整合提升盈利能力 

行业分类：商贸零售 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 6.4 元 

当前股价（17.03.30） 5.49 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3210.24 

总股本（亿） 95.7 

流通 A 股（亿） 65.09 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 357 

每股净资产（元） 2.01 

ROE 7.9% 

资产负债率 34.64% 

动态市盈率 42.3 

市净率 2.74 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 

 

 

2016 年年度报告： 

 2016 年公司实现营业收入 492.32 亿元，同比增长 16.82%；归属于上市

公司股东的净利润 12.42 亿元，同比增长 105.18%；归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润 10.87 亿元，同比增长 67.33%，基本每

股收益 0.14 元，同比增长 75%。 

 全国扩张继续推进。2016 年公司在重庆、四川、河南、贵州等地共新开

门店 105 家（含会员店、超级物种及优选店），同口径较 2015 年度增

加 38家；开业门店经营面积 427.67 万平方米，较上年度增加 61.44 万

平方米；新签约门店 123 家，已签约未开业门店达 202 家，储备面积

178.52 万平方米。公司仍在稳步进行全国布局，持续扩张加优秀的制度

（如合伙人制、赛马制等）促使营业收入一直维持较快增长，2016 年公

司营收增长 16.82%，预计未来几年营收增速仍将保持 15%左右。 

 供应链资源整合有效提升毛利率。公司通过供应链资源整合，降低采购

成本，同时，产品结构向年轻群体转变，有效提升毛利率，2016 年公司

毛利率为 20.19%，与上年同期增长 0.36 个百分点，其中，生鲜和食品

业务毛利率分别为 13.35%、18.93%，与上年同期增长 0.54、0.57 个百

分点。 

 创新业态引领行业潮流。公司第二集群孵化平台孵化打造“零售+餐

饮”的超级物种，包含波龙工坊，和牛工坊，鲑鱼工坊，麦子工坊等全

新业态，“工坊”系列与公司共享供应链，借助门店进行扩张，但从运

营机制上设置“内部合伙人”，与公司保持相对独立。新业态推出之后

随即成为行业关注和研究的焦点，而公司在供应链采购和生鲜经营上的

优势也将为“工坊”系列提供支持，使其成为公司新的盈利点。 

 公司同时发布公告，拟出资6944万元认购及受让星源农牧共20%的股权。

公司通过投资星源农牧，形成产业协同，整合品类供应商，进一步夯实

生鲜供应链，提升公司差异化竞争力和毛利空间。  

（以上数据信息如无特别说明均来自上市公司公告及公司官网） 

 盈利预测与投资评级：我们将公司 2017-2019 年公司每股收益调整为

0.16 元、0.183 元、0.221 元，对应的 PE为 34.32 倍、29.98 倍、24.82

倍。公司扩张的步伐仍在进行，加之在生鲜和供应链管理上的优势，我

们给与公司 2017 年 40 倍 PE，对应目标价为 6.4 元，结合当前价格，调

整评级为“买入”。 

 风险提示：宏观经济持续走弱、新店培育时间长于预期、新业态经营情

况弱于预期。 
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图表 1：营业收入（亿元）及同比增速             图表 2：营业利润（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind                                 数据来源：Wind 

图表 3：毛利率变动                            图表 4：期间费用率变动 

 

数据来源：Wind                                 数据来源：Wind 

图表 5：2016 年业绩回顾 

单位：亿元 2016A 2015A 2016A YOY 备注 

营业收入 492.32  421.45  16.82%  

营业利润 14.98 7.61 96.86%  

归母净利润 12.42 6.05 105.18% 扣非之后为 10.97 亿元（+67.33%） 

EPS 0.14 元 0.16 元 75% 股本调整后，2015 年 EPS 调整为 0.08 元 

毛利率 20.19% 19.83% 0.36 ppt  

营业利润率 3.04% 1.81% 1.23 ppt  

净利润率 2.47% 1.42% 1.05 ppt  

期间费用率 17.02% 17.37% -0.35 ppt  

数据来源：Wind 
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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 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 36726.80  42144.83  49231.65  58191.81  67444.30  78437.72  

    增长率(%) 20.25% 14.75% 16.82% 18.20% 15.90% 16.30% 

归属母公司股东净利润 851.56  605.33  1242.01  1530.94  1752.62  2116.62  

    增长率(%) 18.18% -28.92% 105.18% 23.26% 14.48% 20.77% 

每股收益(EPS) 0.089  0.063  0.130  0.160  0.183  0.221  

每股股利(DPS) 0.034  0.051  0.000  0.050  0.046  0.066  

每股经营现金流 0.215  0.167  0.210  0.299  0.277  0.263  

销售毛利率 19.66% 19.83% 20.19% 20.21% 20.22% 20.22% 

销售净利率 2.32% 1.42% 2.47% 2.59% 2.58% 2.71% 

净资产收益率(ROE) 13.23% 4.95% 6.47% 7.56% 8.13% 9.18% 

投入资本回报率(ROIC) 15.48% 7.01% 10.69% 11.39% 14.83% 19.90% 

市盈率(P/E) 61.70  86.80  42.30  34.32  29.98  24.82  

市净率(P/B) 8.16  4.30  2.74  2.59  2.44  2.28  

股息率(分红/股价) 0.006  0.009  0.000  0.009  0.008  0.012  

              

报表预测             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 36726.80  42144.83  49231.65  58191.81  67444.30  78437.72  

  减: 营业成本 29506.89  33785.44  39291.93  46431.24  53807.06  62577.62  

        营业税金及附加 175.66  206.54  218.99  261.86  290.01  329.44  

        营业费用 5263.88  6376.54  7165.23  8205.04  9577.09  11067.56  

        管理费用 828.08  969.91  1288.54  1425.70  1618.66  1827.60  

        财务费用 104.09  -24.58  -74.20  -91.79  -150.44  -178.81  

        资产减值损失 13.85  12.10  18.52  20.16  21.00  23.00  

  加: 投资收益 219.57  -73.36  167.47  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 1.91  15.20  7.49  8.62  11.00  7.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 1055.84  760.74  1497.60  1948.21  2291.92  2798.32  

  加: 其他非经营损益 28.45  36.58  58.89  60.00  25.00  30.00  

        利润总额 1084.29  797.33  1556.49  2008.21  2316.92  2828.32  

  减: 所得税 231.60  197.26  342.76  499.90  576.48  705.33  

        净利润 852.69  600.07  1213.73  1508.31  1740.44  2122.99  

  减: 少数股东损益 1.13  -5.26  -28.28  -22.62  -12.18  6.37  

        归属母公司股东净利润 851.56  605.33  1242.01  1530.94  1752.62  2116.62  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 1440.92  3727.57  7261.51  9691.45  12074.47  14277.99  

        应收和预付款项 2194.37  1931.94  3150.92  3357.49  3869.04  4254.10  

        存货 3699.10  4250.06  5378.52  6015.65  6704.70  7848.23  

        其他流动资产 264.04  1441.74  3936.67  3740.77  4240.77  3240.77  

        长期股权投资 1237.35  1945.45  1975.84  1975.84  1975.84  1975.84  
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        投资性房地产 142.08  136.17  367.05  367.05  367.05  367.05  

        固定资产和在建工程 3182.12  3383.70  3433.15  3580.55  3607.10  3521.66  

        无形资产和开发支出 575.68  603.69  632.67  632.67  632.67  632.67  

        其他非流动资产 2026.47  2229.28  2403.67  1206.83  10.00  10.00  

        资产总计 14762.13  19649.62  28540.00  30568.30  33481.64  36128.32  

        短期借款 1369.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 6853.11  7362.43  9295.54  10290.11  11901.17  13059.84  

        长期借款 34.30  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 41.50  6.00  3.07  3.07  3.07  3.07  

        负债合计 8297.90  7368.43  9298.61  10293.18  11904.24  13062.91  

        股本 3254.44  4067.54  9570.46  9570.46  9570.46  9570.46  

        资本公积 816.15  5675.39  6511.40  6511.40  6511.40  6511.40  

        留存收益 2367.55  2484.74  3116.69  4173.03  5487.50  6969.13  

        归属母公司股东权益 6438.14  12227.66  19198.55  20254.90  21569.36  23050.99  

        少数股东权益 26.09  53.53  42.85  20.22  8.04  14.41  

        股东权益合计 6464.23  12281.19  19241.40  20275.12  21577.40  23065.40  

        负债和股东权益合计 14762.13  19649.62  28540.00  30568.30  33481.64  36128.32  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 2060.02  1593.57  2006.24  2860.20  2646.56  2512.54  

        投资性现金净流量 -1953.82  -3067.35  -3882.86  -146.39  -70.25  29.50  

        筹资性现金净流量 103.08  3747.60  5745.77  -283.87  -193.29  -338.52  

        现金流量净额 209.28  2274.14  3869.59  2429.95  2383.02  2203.52  

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。 

 

分析师简介 
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