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A 股总股本(百万股) 9,570.46 

流通 A 股股本(百万股) 6,508.87 

A 股总市值(百万元) 93,599.12 

流通 A 股市值(百万元) 63,656.76 

每股净资产(元) 2.03 

资产负债率(%) 34.35 

一年内最高/最低(元) 10.63/4.72  
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股价走势 

腾讯受让 5%股权并增资云创，推动新零售迭代升级！ 
  

公告腾讯拟通过协议转让方式受让公司 5%股权，同时拟增资永辉云创，取

得云创在该次增资完成后 15%股权，有关股份转让及增资细节将由双方进

一步磋商并签署正式协议确定。12 日继续停牌，并于 18 日前公告并复牌。 

新零售至今已满周年，回顾发现，线上资本在寻求与实体零售合作时频频
将触角伸向泛超市业态。2 月阿里牵手百联，双方宣布合作，进而 5 月阿
里受让百联旗下联华超市 18%股权，阿里与百联的合作首先落脚在超市领
域，双方将通过大数据重构新零售智慧门店。11 月阿里再度聚焦超市，224
亿港元收购高鑫零售 36%股权，又提出以 6.5 港元/股现金要约收购其全部
股权。今日腾讯受让永辉 5%股权并增资云创，再次印证互联网资本对泛超
市业态的青睐。 

线上资本为何如此青睐超市？主要原因有：①快消品尤其是生鲜品类物流
成本较高，纯电商模式难以实现规模化盈利。但嫁接超市之后可有效控制
并降低物流成本，进而实现盈利。②当前互联网、大数据和实体零售正经
历深度融合，超市因具备显著的渠道和场景优势，可作为大数据与实体嫁
接的良好着力点。③传统的电商面临着渠道来源不丰富、线上场景单一化
等问题。借助超市渠道+场景支付价值可有效扩大电商生态圈。此外，超市
多具备电商所没有的独特生鲜供应链，强势供应链在保证品质满足消费者
的同时，作为提质增效的关键点被电商看好。 

永辉为什么被选中？①当前超市行业竞争已从前端门店延伸到了后端供
应链，永辉在供应链搭建上早做布局，在激烈的竞争下以强势供应链从容
应对。②公司对优秀管理人才一贯予以充分的重视，合伙人制+赛马机制+
股权激励计划齐发力，激励到位后使门店运营焕然一新，利于大幅提升门
店的规模效应。③前端门店扩张已进入加速期，超市行业虽竞争激烈，但
永辉凭借规模化和盈利模式创新仍实现了逆势扩张。 

腾讯为何增资永辉云创？云创是永辉孵化新业态的主要平台，以超级物种
为例，其作为标杆式新零售产物一直被市场关注：①超级物种主打“超市+
餐饮”深度融合模式，颠覆了传统超市及菜市场的商业模式。②因超级物
种店内实现了多重餐厅的结合，且主打生鲜，聚客能力显著提升，消费者
滞留时间增加+多样化消费需求的满足带动坪效提高。此外，合伙人制利于
经营方面提质增效。本次入股永辉，有望在永辉内部加速新零售技术的落
地与推动，从技术和数据层面助力永辉更好实现智能化升级。 

维持盈利预测，维持买入评级。当前已进入收入与盈利双上行通道，未来
在外延展店与内生增长双重推动下价值将进一步提升，预计 Q4 将继续保
持高增长，2017-19 年归母净利润分别为 20/28/36 亿，EPS 分别为
0.21/0.29/0.38，当前股价对应 PE 分别为 47/34/26 倍，维持买入评级。 

风险提示：与腾讯合作进展不达预期；未来展店速度低于预期。 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 42,144.83 49,231.65 59,460.83 80,762.86 101,010.18 

增长率(%) 14.75 16.82 20.78 35.83 25.07 

EBITDA(百万元) 1,202.57 1,969.41 2,430.85 3,440.17 4,415.60 

净利润(百万元) 605.33 1,242.01 1,964.62 2,793.87 3,621.84 

增长率(%) (28.92) 105.18 58.18 42.21 29.64 

EPS(元/股) 0.06 0.13 0.21 0.29 0.38 

市盈率(P/E) 154.63 75.36 47.64 33.50 25.84 

市净率(P/B) 7.65 4.88 4.79 4.74 4.65 

市销率(P/S) 2.22 1.90 1.57 1.16 0.93 

EV/EBITDA 28.54 17.60 32.43 22.03 16.98   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公告腾讯拟通过协议转让方式受让公司 5%股权，同时拟增资永辉云创，取得云创在该次增

资完成后 15%股权，有关股份转让及增资细节将由双方进一步磋商并签署正式协议确定。

12 日继续停牌，并于 18 日前公告并复牌。 

新零售至今已满周年，回顾发现，线上资本在寻求与实体零售合作时频频将触角伸向泛超

市业态。2 月阿里牵手百联，双方宣布合作，进而 5 月阿里受让百联旗下联华超市 18%股

权，阿里与百联的合作首先落脚在超市领域，双方将通过大数据重构新零售智慧门店。11

月阿里再度聚焦超市，224 亿港元收购高鑫零售 36%股权，又提出以 6.5 港元/股现金要约

收购其全部股权。今日腾讯受让永辉 5%股权并增资云创，再次印证互联网资本对泛超市业

态的青睐。 

图：2017 年以来线上资本加大对超市业态投入 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

线上资本为何如此青睐超市？从阿里与百联合作进而入股联华超市，到现金要约收购高鑫

零售，再到腾讯受让永辉股份并增资云创，线上资本频频加码对超市业态的资本投入，主

要原因有 3：①快消品在我国拥有逾 10 万亿规模，约占社零总额 30%。因大量快消品客单

价偏低且采取小包配送，物流成本较高，尤其对于生鲜品类需要多考虑到高损耗率及冷链

配送设备的投入，因此纯电商模式难以实现规模化盈利。但嫁接超市之后，依托其网点布

局丰富，贴近消费者带来凸显渠道价值，通过超市渠道依托门店作为前置仓可有效控制并

降低物流成本，进而实现盈利。②当前互联网、大数据和实体零售正经历深度融合，超市

因具备显著的渠道和场景优势，可作为大数据与实体嫁接的良好着力点。通过数字化经营

及大数据应用，分析市场和消费者偏好以把握消费趋势和特征，针对用户画像进行针对性

营销推送。同时可实现精准化补货选品，利于显著提升供应链运营效率。③传统的电商已

形成涉及运营、物流仓储、客户等的完整产业链，然而却面临着渠道来源不丰富、线上场

景单一化等问题。超市作为巨大的线下流量入口具备较强的渠道价值，同时具备多样化场

景支付手段（如传统扫码、微信支付宝、会员卡等），借助超市渠道+场景支付价值可有效

扩大电商生态圈，通过生态圈的融入与整合，电商价值创造有望进一步被放大。此外，当

前生鲜消费占比提升，因其经营涉及源头采购和冷链配送等问题，使生鲜供应链存在一定

的运营壁垒。超市多具备电商所没有的独特生鲜供应链，强势供应链在保证品质满足消费

者的同时，作为提质增效的关键点被电商看好。 

  

永辉为什么被选中？中后端持续强化供应链、对人才激励到位；前端展店提速、业态不断

创新迭代迎合新零售，作为消费领域白马龙头，未来几年公司成长空间可观！ 

①当前超市行业竞争已从前端门店延伸到了后端供应链，永辉在供应链搭建上早做布局，

在激烈的竞争下以强势供应链从容应对。公司成立于 1998 年，2010 年上市，积累了大量

供应链管理经验，生鲜商品采用源头直采，降低物流仓储和损耗成本。随着供应链的逐步

完善，公司探索 B2B 加盟新模式打造中央大厨房，彩食鲜业务全面启动。一方面利用并掌

控上下游供应链强化竞争壁垒，另一方面开放供应链延伸 B 端业务，并通过彩食鲜业务实

现对各类食品的标准化和品牌化处理。整体来看，公司对上游供应链条的把控度较强，对

未来扩张形成有力支撑。 

②公司对优秀管理人才一贯予以充分的重视，此前通过赛马机制、合伙人机制等提升内部
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经营效率。10 月公司 4 位高管离职，腾挪位置为吸引更多 IT 及智慧零售领域的人才腾挪

空间。11 月，公司推出限制性股票激励计划，建立长效激励机制，再次体现出对高级管理

人才及技术人才的高度重视，助力永辉在新零售关键时期成就新辉煌。合伙人制+赛马机

制+股权激励计划齐发力，激励到位后使门店运营焕然一新，利于大幅提升门店的规模效

应。 

③前端门店扩张已进入加速期，超市行业虽竞争激烈，但永辉凭借规模化和盈利模式创新

仍实现了逆势扩张。三季度公司新开 33 家门店，签约 48 家门店，当前公司已有门店 526

家（不包含超级物种 9 家、生活店 102 家）。当前公司门店拓展已经实现工厂模式形成规

模化，未来扩张有望提速。1）红、绿标改进、开店稳步推进，盈利周期不断缩短；2）生

活会员店将加快推进，盈利性伴随规模的提升将不断改善；3）新业态超级物种，坪效高、

盈利快，新模式适应消费升级，并将不断迭代。 

 

腾讯为何增资永辉云创？云创是永辉孵化新业态的主要平台，以超级物种为例，其作为标

杆式新零售产物一直被市场关注：①超级物种主打“超市+餐饮”深度融合模式，颠覆了传统

超市及菜市场的商业模式，充分迎合新一代消费人群多样化消费需求，当前超级物种的成

功经营也证明已获市场认可。②因超级物种店内实现了多重餐厅的结合，且主打生鲜，聚

客能力显著提升，消费者滞留时间增加+多样化消费需求的满足带动坪效提高。此外，合

伙人制利于经营方面提质增效，通过优化选品铺设和革新营销手段使盈利周期大幅缩短。

腾讯致力于推出“去中心化”的智慧零售解决方案。本次入股永辉，有望在永辉内部加速新

零售技术的落地与推动，从技术和数据层面助力永辉更好实现智能化升级。 

  

维持盈利预测，维持买入评级。当前已进入收入与盈利双上行通道，未来在外延展店与内

生增长双重推动下价值将进一步提升，预计 Q4 将继续保持高增长，2017-19 年归母净利

润分别为 20/28/36 亿，EPS 分别为 0.21/0.29/0.38，当前股价对应 PE 分别为 47/34/26 倍，

维持买入评级。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4,293.57 8,097.48 11,846.43 15,104.95 16,077.58 
 

营业收入 42,144.83 49,231.65 59,460.83 80,762.86 ######### 

应收账款 868.90 1,707.93 1,156.96 (328.24) (410.53) 
 

营业成本 33,785.44 39,291.93 47,112.21 63,872.04 79,809.56 

预付账款 1,063.04 1,443.00 1,843.89 2,490.05 2,867.86 
 

营业税金及附加 206.54 218.99 280.09 378.49 466.16 

存货 4,250.06 5,378.52 5,915.58 9,415.07 9,722.18 
 

营业费用 6,376.54 7,165.23 8,245.25 10,932.16 13,387.25 

其他 1,454.84 3,939.41 1,887.05 2,426.86 2,751.65 
 

管理费用 969.91 1,288.54 1,775.70 2,531.27 3,294.94 

流动资产合计 11,930.41 20,566.33 22,649.91 29,108.69 31,008.74 
 

财务费用 (24.58) (74.20) (245.05) (331.15) (383.14) 

长期股权投资 1,945.45 1,975.84 1,975.84 1,975.84 1,975.84 
 

资产减值损失 12.10 18.52 14.82 15.15 16.16 

固定资产 3,008.06 3,108.69 3,104.38 3,064.35 2,989.87 
 

公允价值变动收益 15.20 7.49 8.20 10.30 8.66 

在建工程 375.64 324.46 230.68 186.41 141.84 
 

投资净收益 (73.36) 167.47 180.00 180.00 150.00 

无形资产 600.03 629.01 577.21 525.41 473.61 
 

其他 116.31 (349.92) (376.41) (380.60) (317.33) 

其他 2,444.50 2,833.88 2,431.67 2,022.51 1,610.23 
 

营业利润 760.74 1,497.60 2,466.01 3,555.21 4,577.91 

非流动资产合计 8,373.69 8,871.88 8,319.78 7,774.51 7,191.40 
 

营业外收入 181.45 179.14 150.00 120.00 110.00 

资产总计 20,304.10 29,438.21 30,969.69 36,883.20 38,200.14 
 

营业外支出 144.87 120.25 100.00 90.00 80.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 797.33 1,556.49 2,516.01 3,585.21 4,607.91 

应付账款 6,150.23 7,763.90 9,050.85 13,680.65 14,702.86 
 

所得税 197.26 342.76 571.31 830.20 1,042.69 

其他 1,779.09 2,285.60 2,264.26 3,363.41 3,323.82 
 

净利润 600.07 1,213.73 1,944.69 2,755.02 3,565.22 

流动负债合计 7,929.32 10,049.49 11,315.11 17,044.06 18,026.68 
 

少数股东损益 (5.26) (28.28) (19.93) (38.86) (56.63) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 605.33 1,242.01 1,964.62 2,793.87 3,621.84 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.06 0.13 0.21 0.29 0.38 

其他 93.60 147.33 109.58 116.83 124.58 
       

非流动负债合计 93.60 147.33 109.58 116.83 124.58 
       

负债合计 8,022.92 10,196.82 11,424.69 17,160.89 18,151.26 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 53.53 42.85 22.92 (15.93) (72.56) 
 

成长能力 
     

股本 4,067.54 9,570.46 9,570.46 9,570.46 9,570.46 
 

营业收入 14.75% 16.82% 20.78% 35.83% 25.07% 

资本公积 5,675.39 6,511.40 6,511.40 6,511.40 6,511.40 
 

营业利润 -27.95% 96.86% 64.66% 44.17% 28.77% 

留存收益 8,160.12 9,628.01 9,951.62 10,167.78 10,550.98 
 

归属于母公司净利润 -28.92% 105.18% 58.18% 42.21% 29.64% 

其他 (5,675.39) (6,511.33) (6,511.40) (6,511.40) (6,511.40) 
 

获利能力      

股东权益合计 12,281.19 19,241.40 19,545.00 19,722.31 20,048.88 
 

毛利率 19.83% 20.19% 20.77% 20.91% 20.99% 

负债和股东权益总

计 

20,304.10 29,438.21 30,969.69 36,883.20 38,200.14 
 

净利率 1.44% 2.52% 3.30% 3.46% 3.59% 

       
ROE 4.95% 6.47% 10.06% 14.15% 18.00% 

       
ROIC 15.73% 20.31% 24.98% 52.08% 169.05% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 600.07 1,213.73 1,964.62 2,793.87 3,621.84 
 

资产负债率 39.51% 34.64% 36.89% 46.53% 47.52% 

折旧摊销 811.05 940.66 209.89 216.11 220.83 
 

净负债率 44.61% 19.38% 10.74% -2.21% 10.23% 

财务费用 20.59 (0.37) (245.05) (331.15) (383.14) 
 

流动比率 1.50 2.05 2.00 1.71 1.72 

投资损失 73.36 (167.47) (180.00) (180.00) (150.00) 
 

速动比率 0.97 1.51 1.48 1.16 1.18 

营运资金变动 (1,270.67) (1,010.41) 2,368.04 3,110.10 674.37 
 

营运能力      

其它 1,303.96 952.05 (11.72) (28.56) (47.96) 
 

应收账款周转率 47.89 38.21 41.51 194.91 -273.46 

经营活动现金流 1,538.36 1,928.19 4,105.78 5,580.37 3,935.94 
 

存货周转率 10.60 10.23 10.53 10.54 10.56 

资本支出 1,398.32 601.10 97.75 72.74 42.25 
 

总资产周转率 2.36 1.98 1.97 2.38 2.69 

长期投资 708.10 30.39 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (5,173.77) (4,514.34) 927.61 (139.02) (151.46) 
 

每股收益 0.06 0.13 0.21 0.29 0.38 

投资活动现金流 (3,067.35) (3,882.86) 1,025.36 (66.27) (109.20) 
 

每股经营现金流 0.16 0.20 0.43 0.58 0.41 

债权融资 0.00 0.00 13.50 4.50 6.00 
 

每股净资产 1.28 2.01 2.04 2.06 2.10 

股权融资 5,697.96 6,413.61 245.72 331.88 383.76 
 

估值比率      

其他 (1,950.36) (667.84) (1,641.41) (2,591.96) (3,243.87) 
 

市盈率 154.63 75.36 47.64 33.50 25.84 

筹资活动现金流 3,747.60 5,745.77 (1,382.19) (2,255.58) (2,854.11) 
 

市净率 7.65 4.88 4.79 4.74 4.65 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 28.54 17.60 32.43 22.03 16.98 

现金净增加额 2,218.61 3,791.10 3,748.94 3,258.52 972.63 
 

EV/EBIT 46.62 24.35 35.50 23.50 17.87 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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