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永辉超市（601933）： 

净利高速增长，盈利能力继续提升 

行业分类：商业贸易 

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 11.34 元 

当前股价（17.10.30） 9.72 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3390.34 

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） 632.67 

每股净资产（元） 2.03 

ROE(2017Q3) 7.2% 

资产负债率 34.35% 

动态市盈率 57.2 

市净率 4.86 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：Wind 

 

 

2017 年三季度报告： 

 2017 年前三季度公司实现营业收入 433.08 亿元，同比增长 17%；归属

于上市公司股东的净利润 13.92 亿元，同比增长 70.74%；归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润 13.71 亿元，同比增长 68.98%，基

本每股收益 0.15 元，同比增长 50%。 

 三季度门店扩张加速，项目储备丰富。第三季度公司在吉林、河南、北

京、河北等地共新开门店 33 家（不含超级物种店 4家、生活店 51 家），

新签约门店 48家（不含超级物种店 3家、生活店 82家），截止本季度

末，公司已开业门店 526 家（不含超级物种 9家、生活店 102 家）；已

签约未开业门店达 221 家（不含超级物种店 6 家、生活店 45 家）。相

比上半年，三季度新开店速度加快，单季度营收增速加快，Q1-Q3 营收

分别增长 13.76%、17.6%、19.95%。从各区域的经营数据来看，华东大

区表现亮眼，营收同比增长 45.06%，安徽及河南大区紧随其后，营收分

别增长 21.26%、18.44%，华西及北京大区也保持两位数以上增长。预计

随着全国布局的继续完善，未来几年营收扔将保持 15-20%的增速。 

 毛利小幅提升，费用率下降。公司通过优化品类和供应链整合，盈利能

力持续提升，前三季度公司毛利率同比增长 0.27 个百分点至 20.31%；

从费用端来看，费用率同比减少 0.29 个百分点，其中销售费用率下降

0.71 个百分点。 

 公司此前公告，拟出资 3015 万元受让上海东展国际贸易公司 45%股权，

东展国贸在进出口业务和自贸区经营资格能力方面的优势，可以为公司

提供专业的代理进口服务，增强与国外供应商接洽与通关运作能力，进

一步优化本公司的采购供应链管理。 

 日前，公司董事郑文宝、叶兴针，副总裁谢香镇、陈金成辞职，按照此

前牛奶公司入驻公司时的经验，我们认为公司新旧更替更大程度上是因

为公司战略转型的需要，为公司新零售发展铺路。 

 盈利预测与投资评级：估值方面，我们维持公司 2017-2019 年 EPS 为

0.189 元、0.23 元、0.277 元，对应 PE 为 51.38 倍、42.18 倍、35.04

倍。近期公司股价涨幅明显，估值提升，但公司扩张步伐仍在进行，加

之在生鲜和供应链管理上的优势，以及未来的变革预期，我们上调公司

2017 年估值到 60 倍 PE，上调目标价至 11.34 元，结合当前股价，维持

“买入”评级。 

 风险提示：新业态经营情况弱于预期、无人零售冲击 
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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  57847.18  68896.00  82330.72  

    增长率(%) 20.25% 14.75% 16.82% 17.50% 19.10% 19.50% 

归属母公司股东净利润 851.56  605.33  1242.01  1810.64  2205.45  2655.19  

    增长率(%) 18.18% -28.92% 105.18% 45.78% 21.80% 20.39% 

每股收益(EPS) 0.089  0.063  0.130  0.189  0.230  0.277  

每股股利(DPS) 0.034  0.051  0.064  0.059  0.058  0.083  

每股经营现金流 0.215  0.167  0.210  0.392  0.383  0.380  

销售毛利率 19.66% 19.83% 20.19% 20.43% 20.46% 20.46% 

销售净利率 2.32% 1.42% 2.47% 3.08% 3.18% 3.23% 

净资产收益率(ROE) 13.23% 4.95% 6.47% 8.85% 9.98% 11.08% 

投入资本回报率(ROIC) 15.48% 7.01% 11.26% 13.66% 20.17% 28.72% 

市盈率(P/E) 109.24  153.68  74.90  51.38  42.18  35.04  

市净率(P/B) 14.45  7.61  4.85  4.55  4.21  3.88  

股息率(分红/股价) 0.003  0.005  0.007  0.006  0.006  0.009  

              

报表预测             

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

        营业收入 36726.80  42144.83  49231.65  57847.18  68896.00  82330.72  

  减: 营业成本 29506.89  33785.44  39291.93  46029.00  54799.88  65485.85  

        营业税金及附加 175.66  206.54  218.99  254.53  296.25  345.79  

        营业费用 5263.88  6376.54  7165.23  7959.77  9466.31  11279.31  

        管理费用 828.08  969.91  1288.54  1388.33  1619.06  1918.31  

        财务费用 104.09  -24.58  -74.20  -101.64  -176.98  -223.11  

        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  2305.64  2881.49  3508.57  

  加: 其他非经营损益 28.45  36.58  58.89  70.00  35.00  40.00  

        利润总额 1084.29  797.33  1556.49  2375.64  2916.49  3548.57  

  减: 所得税 231.60  197.26  342.76  591.76  726.37  885.39  

        净利润 852.69  600.07  1213.73  1783.89  2190.11  2663.18  

  减: 少数股东损益 1.13  -5.26  -28.28  -26.76  -15.33  7.99  

        归属母公司股东净利润 851.56  605.33  1242.01  1810.64  2205.45  2655.19  

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

        货币资金 1440.92  3727.57  7261.51  10514.29  13791.32  17018.40  

        应收和预付款项 2194.37  1931.94  3150.92  3310.31  4060.77  4453.03  

        存货 3699.10  4250.06  5378.52  5916.94  7038.12  8191.15  

        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  328.89  290.72  252.55  

        固定资产和在建工程 3182.12  3383.70  3433.15  3072.67  2641.34  2043.02  

        无形资产和开发支出 575.68  603.69  632.67  551.67  470.68  389.68  

        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  30618.21  34519.55  37574.44  

        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  10151.16  12413.74  13602.01  

        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  10154.23  12416.81  13605.08  

        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  4366.03  6020.12  7878.75  

        归属母公司股东权益 6438.14  12227.66  19198.55  20447.89  22101.98  23960.61  

        少数股东权益 26.09  53.53  42.85  16.09  0.76  8.75  

        股东权益合计 6464.23  12281.19  19241.40  20463.98  22102.74  23969.36  

        负债和股东权益合计 14762.13  19649.62  28540.00  30618.21  34519.55  37574.44  

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  3752.99  3667.70  3640.04  

        投资性现金净流量 -1953.82  -3067.35  -3882.86  -138.89  -112.75  37.00  

        筹资性现金净流量 103.08  3747.60  5745.77  -361.32  -277.92  -449.95  

        现金流量净额 209.28  2274.14  3869.59  3252.78  3277.03  3227.09  

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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