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[Table_Title] 日常消费 食品与主要用品零售Ⅱ 

净利高增长，加速布局新业态 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布了 2017 年三季报，1-9 月实现营业收入 433.1

亿元，同比增长 17.00%，归母净利润 13.9 亿元，同比增长 70.74%，

扣非归母净利 13.7 亿元，同比增长 68.98%。利润增速超预期。Q3 单

季度实现营业收入 149.9 亿元，同比增长 20.0%，达到了自 2014Q4 以

来单季增速的新高点；归母净利润 3.4 亿元，同比增长 131.2%，环比

H1 增速（57.57%）翻倍，超预期。 

华东安徽两大区域增长强劲，展店提速。前三季度营业收入增速

逐季提升（Q1:13.8%,Q2:17.6%,Q3:20.0%）,单三季度增速自 2014Q4

以来重回 20%；就主营业务“连锁超市”来看，Q3 总营收（140.9 亿

元）较 16Q3（118.8 亿元）同比增长 18.6%，其中收入增量部分（22.12

亿元）贡献最大的是华东、华西两大区域，分别占比 30.5%、28.5%。 

从成长性的角度看，Q1-Q3 六大区域主营收入均实现不同幅度增

长，其中华东大区（+45.06%）、安徽大区（+21.26%）增长较为强劲，

相比之下，东北大区收入同比收缩 2.37%，表现不及其他区域。 

三季度公司开店 33 家（不含超级物种店 4家、生活店 51 家），

与 H1的 35 家基本持平，与去年同期相比增长了 12家。 

毛利率维持高位，费用率小幅下降。前三季度毛利率稳中有升，

较去年同期上升 0.3 个百分点至 20.3%；单三季度毛利率也较去年同

期提升 0.4 个百分点至 20.1%。前三季度销售费用率同比下降 0.7 个

百分点至 13.8%；管理费用率同比上升 0.6 个百分点至 2.9%，主要系

公司规模扩大，员工工资等的增加。期间费用率整体小幅下降 0.3 个

百分点至 16.5%。 

投资收益 7737 万元，增厚净利润 0.2 个百分点，主要系前三季度

公司对联营企业和合营企业的投资收益较去年同期有大幅改善：Q1-3

合计 620.5 万元，同比大幅增长 106.4%。 

新业态加速推进。截至 H1 超级物种店开业 5 家，永辉生活会员

店 51 家。三季度，公司新开业超级物种 4家，永辉生活 51家，并同

时签约了永辉生活 82 家以及超级物种 3家。其中，永辉生活是永辉云

创透过全球供应链结合智慧科技所推出的业态，品类涵盖生鲜、水果、

熟食、便利食品等，结合永辉生活 APP，30 分钟内配送到家,充分满足

居民便利消费的需求，目前多数门店集中在上海。超级物种自今年年

初福州首店开业以来，以“超市+餐饮”的新模式同时结合永辉生活

APP 的线上下单、智慧结账等高效功能增加了线下客流量，近核心商

圈及办公区域的选址加上性价比高的餐饮服务也充分满足了白领为主

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 9,570/6,509 

总市值/流通(百万元) 88,622/60,272 

12 个月最高/最低(元) 9.72/4.46 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

永辉超市（601933）《增长稳健，全

方 位 布 局 与 整 合 加 速 》

--2015/08/03 
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的年轻一代消费者的日常需求。 

盈利预测与评级：公司主营业务稳健发展，新兴业态加速扩张，

经营效率高。近期高管离职彰显公司积极转型成为更开放型的公众公

司及科技型零售企业的决心。我们看好公司内生加外延的长期可持续

性发展，预计 2017-2019EPS 分别为 0.19/0.26/0.36 元，维持“买入”

评级，2018 年目标价 11.70 元。 

 

风险提示：生鲜行业竞争加剧，居民消费不及预期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 49231.65 58023.04 69190.66 83025.92 

（+/-%） 16.8% 17.9% 19.3% 20.0% 

净利润(百万元） 1242.01 1827.80 2495.40 3421.53 

（+/-%） 105.2% 47.2% 36.5% 37.1% 

摊薄每股收益(元) 0.13 0.19 0.26 0.36 

市盈率(PE) 71 48 36 26 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

 
 
 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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