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 一季度营收保持两位数增长，云创亏损股权激励导致净利润增速下滑 

永辉超市公布18年一季报，公司实现营收187.67亿元，同比增长22.97%；

净利润 7.48 亿元，同比增长 0.56%。一季度营收仍维持两位数高增长，主要

系新业态、新门店扩展仍在加速，一季度公司新开绿标店 19 家、永辉生活店

47 家、超级物种 11 家。但利润总额出现负增长，净利润增速低于营收增速，

主要因为一是云创业务处于加速拓展期，与盈利模式探索期，费用成本较高，

导致归母净利润亏损约 1.03 亿元；二是一季度股权费用摊销较高为 1.8亿元。 

 毛利率持续提升，受门店扩张影响销售费用率上扬： 

公司 2018Q1 综合毛利率为 22.79%，较去年同期增长 1.86%，毛利率的

提升主要源于供应链的提效，两大集群的高效合作。费用上由于云创新业态，

新门店处于加速扩张期，使得销售费用率达到 14.48%，较去年同期增长

1.64%；受股权激励摊销费用增加影响，管理费用率同比增长 1.47%至 3.65%；

财务费用率为 0.16%，同比增长 0.29%。我们认为费用率上升为短期现象，

后期随着新开门店逐步成熟，合伙人制度继续完善，费用率仍存在改善空间。 

 加速产业链布局，腾讯智慧零售赋能，增长可期 

公司强化生鲜供应链建设，从源头直采到链条标准化的路径被逐步打通。

收购国联水厂，有利于永辉超市打通产业链上游，完善水产供应段稳定性，

整合品类供应商，提升单品差异化竞争力，提升毛利空间。其次腾讯的加入，

意味着亿级线上社交流量的引流，大数据等科技的赋能，更好的开展线上业

务，进行消费行为分析、精确选址等，助力永辉实现智慧零售。 

 持续开店收入增长毛利额提升 维持“强烈推荐”评级： 

看好公司全国性布局超市龙头，短期持续高速开店费用提升，但公司不

强化供应链优势，赛马机制不断完善毛利持续提升，同时积极建设储备人才

队伍，应对门店扩张需要，实现内生外延增长并举。我们预计公司

2018/2019/2020 年 EPS 分别为 0.24（-0.01）/0.30（-0.03））/0.39 元（费用提

高利润有所回落）。对应 PE 分别为 41/32/25x。继续维持“强烈推荐”。 

 风险提示：消费需求回落，云创新业态发展低于预期  

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 49232 58,591 72,428 87,655 107,717 

增长率(%) 16.8 19.0 23.6 21.0 22.9 

净利润(百万元) 1242.0 1,817 2,304 2,904 3,712 

增长率(%) 105.2 46.3 26.8 26.1 27.8 

毛利率(%) 20.2 20.8 22.9 23.4 23.8 

净利率(%) 2.5 3.1 3.2 3.3 3.4 

ROE(%) 6.3 8.3 10.1 12.0 14.1 

EPS(摊薄/元) 0.13 0.19 0.24 0.30 0.39 

P/E(倍) 75.82 51.8 40.9 32.4 25.4 

P/B(倍) 4.91 4.7 4.5 4.2 3.8  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.05.08 

收盘价(元)： 9.39 

一年最低/最高(元)： 5.85/12.32 

总股本(亿股)： 95.7 

总市值(亿元)： 898.67 

流通股本(亿股)： 81.35 

流通市值(亿元)： 763.88 

近 3 月换手率： 43.46% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -7.94 -4.32 35.82 

绝对 -8.48 -9.66 49.17 
 

相关报告  
《展店加速和同店增长 单季营收增速

持续提升》2018-03-04 

《永辉拟再受让红旗连锁 9%股份》

2018-01-03 

《向核心人员推激励计划 留住人才更

重要》2017-12-05 

《展店提速 收入增长显著》2017-11-13 
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1、 一季度营收保持两位数增长，云创亏损和股权激励导致净

利润增速下滑 

永辉超市公布 2018 年一季报，公司实现营业总收入 187.67 亿元，同比增长

22.97%；利润总额完成 8.58 亿元，同比-5.95%；归属于上市公司股东的合并净利

润 7.48 亿元，同比增长 0.56%。公司一季度营收仍然维持两位数高速增长，主要系

新业态、新门店扩展仍在加速，一季度公司新开绿标店 19 家、永辉生活店 47 家、

超级物种 11 家。但利润总额出现负增长，净利润增速大幅低于营收增速，主要因

为一是云创业务处于加速拓展期，与盈利模式探索期，费用成本较高，导致归母净

利润亏损约 1.03 亿元；二是一季度股权费用摊销较高为 1.8 亿元。 

从区域来看，福建/华西/北京/安徽/华东/河南/东北大区 2018Q1 营收占比分别

为 21.51%/36.97%/15.26%/7.28%/12.93%/4.05%/1.99%，华西大区、福建大区和北京

大区为主要营收贡献区域且其中作为成熟区收入增速稳定稳定，华东区/河南区/安

徽区为一季度营收最快的三个区域，分别为 52.98%/29.35%/28.61%。 

2、 毛利率持续提升，受门店扩张影响销售费用率上扬 

公司 2018Q1 综合毛利率为 22.79%，较去年同期增长 1.86%，毛利率的提升主

要源于供应链的提效，两大集群的高效合作。分区域来看，公司成熟区毛利率稳定

维持高位，福建和华西大区毛利率分别为 19.34%和 18.75%；除安徽大区毛利率出

现微弱下降约为-0.08%外，其他各区呈现不同涨幅的增速，其中华东大区/北京大

区/东北大区毛利率增速显著，分别较去年同期增长 2.23%/1.54%/1.41%;河南大区和

东北大区毛利率偏低，分别为 15.72%和 14%，可提升空间较大。 

费用角度来看，由于云创新业态，新门店处于加速扩张期，使得销售费用率达

到 14.48%，较去年同期增长 1.64%；受股权激励摊销费用增加影响，管理费用率同

比增长 1.47%至 3.65%；财务费用率为 0.16%，同比增长 0.29%。我们认为费用率

上升为短期现象，后期随着新开门店逐步成熟，合伙人制度继续完善，费用率仍存

在改善空间。 

3、 加速产业链布局，腾讯智慧零售赋能，增长可期 

公司强化生鲜供应链建设，从源头直采到链条标准化的路径被逐步打通。收购

国联水厂，有利于永辉超市打通产业链上游，完善水产供应段稳定性，整合品类供

应商，提升单品差异化竞争力，提升毛利空间。其次腾讯的加入，意味着亿级线上

社交流量的引流，大数据等科技的赋能，更好的开展线上业务，进行消费行为分析、

精确选址等，助力永辉实现智慧零售。 

4、 公司经营计划 

公司预计 2018年新开Bravo店 135家、超级物种 100家、永辉生活店 1000家；、

彩食鲜新增拓展工厂 4~6 家；加强物流体系建设，建设南通综合体、1 号冷冻库及

干货仓；建设四川新仓库；启动昆山定温物流运作，推动昆山综合物流园建设，联

动云超（常温、定温）、云创（永辉生活、超级物种）物流中心实现共享综合配送

等；继续强化线上业务，永辉生活 APP 覆盖全业态所有门店，力争实现永辉云创

整体线上销售占比突破 50%。 
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4.1、 盈利预测与估值建议 

看好公司全国性布局超市龙头，短期持续高速开店费用提升，但公司不强化供

应链优势，赛马机制不断完善毛利持续提升，同时积极建设储备人才队伍，应对门

店扩张需要，实现内生外延增长并举。我们预计公司 2018/2019/2020 年 EPS 分别

为 0.24（-0.01）/0.30（-0.03））/0.39 元（费用提高利润有所回落）。对应 PE 分别为

41/32/25x。继续维持“强烈推荐”。 

5、 风险提示 

消费需求回落，云创新业态发展低于预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 20566 20337 21127 23416 27034 
 

营业收入 49232 58591 72428 87655 107717 

  现金 8097 4608 2739 3153 2992 
 

营业成本 39292 46383 55870 67177 82095 

  应收账款 487 980 192 1531 381 
 

营业税金及附加 219 209 239 298 366 

  其他应收款 1221 812 1892 1261 2685 
 

营业费用 7165 8452 10864 13236 16481 

  预付账款 1443 1904 1995 2864 3020 
 

管理费用 1289 1781 2897 3506 4309 

  存货 5379 5582 7860 8157 11506 
 

财务费用 -74 -83 35 210 296 

  其他流动资产 3939 6450 6450 6450 6450 
 

资产减值损失 19 23 28 34 41 

非流动资产 8872 12534 14516 16476 18554 
 

公允价值变动收益 7 -81 -80 -80 -80 

  长期投资 1976 3659 5242 6826 8409 
 

投资净收益 167 145 100 100 100 

  固定资产 3109 3676 4277 4829 5549 
 

营业利润 1498 1941 2515 3214 4150 

  无形资产 629 638 623 601 582 
 

营业外收入 179 167 160 150 150 

  其他非流动资产 3158 4561 4374 4221 4014 
 

营业外支出 120 74 70 60 50 

资产总计 29438 32870 35643 39893 45587 
 

利润总额 1556 2033 2605 3304 4250 

流动负债 10049 12311 14382 17374 21062 
 

所得税 343 348 469 611 807 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

净利润 1214 1685 2136 2693 3442 

  应付账款 6495 7591 9377 11025 13907 
 

少数股东损益 -28 -132 -168 -211 -270 

  其他流动负债 3554 4720 5006 6349 7155 
 

归属母公司净利润 1242 1817 2304 2904 3712 

非流动负债 147 151 152 152 152 
 

EBITDA 2254 1895 3456 4343 5476 

  长期借款 0 0 1 1 1 
 

EPS（元） 0.13 0.19 0.24 0.30 0.39 

  其他非流动负债 147 151 151 151 151 
       

负债合计 10197 12462 14535 17527 21215 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 43 413 246 35 -235 
 

成长能力 
     

  股本 9570 9570 9570 9570 9570 
 

营业收入(%) 16.8 19.0 23.6 21.0 22.9 

  资本公积 6511 6639 6639 6639 6639 
 

营业利润(%) 96.9 29.6 29.6 27.8 29.1 

  留存收益 3117 3785 4233 4798 5521 
 

归属于母公司净利润(%) 105.2 46.3 26.8 26.1 27.8 

归属母公司股东权益 19199 19995 20863 22331 24608 
 

获利能力      

负债和股东权益 29438 32870 35643 39893 45587 
 

毛利率(%) 20.2 20.8 22.9 23.4 23.8 

      
 

净利率(%) 2.5 3.1 3.2 3.3 3.4 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 6.3 8.3 10.1 12.0 14.1 

经营活动现金流 1928 2641 2576 5101 4959 
 

ROIC(%) 5.3 7.8 9.8 11.7 13.6 

  净利润 1214 1685 2136 2693 3442 
 

偿债能力      

  折旧摊销 941 0 961 1128 1319 
 

资产负债率(%) 34.6 37.9 40.8 43.9 46.5 

  财务费用 -74 -83 35 210 296 
 

净负债比率(%) -42.1 (22.6) (13.0) (14.1) -12.3 

  投资损失 -167 -145 -100 -100 -100 
 

流动比率 2.0 1.7 1.5 1.3 1.3 

  营运资金变动 -142 0 -589 1117 -91 
 

速动比率 1.5 1.2 0.9 0.9 0.7 

  其他经营现金流 158 1184 133 54 93 
 

营运能力      

投资活动现金流 -3883 -5782 -2976 -3041 -3389 
 

总资产周转率 2.0 1.9 2.1 2.3 2.5 

  资本支出 1440 2256 463 345 510 
 

应收账款周转率 167.3 79.9 123.6 101.7 112.7 

  长期投资 -1656 -1765 -1583 -1683 -1583 
 

应付账款周转率 6.7 6.6 6.6 6.6 6.6 

  其他投资现金流 -4099 -5291 -4096 -4380 -4463 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 5746 -631 -1469 -1645 -1731 
 

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.19 0.24 0.30 0.39 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.09 0.27 0.53 0.52 

  长期借款 0 0 1 0 (0) 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.01 2.09 2.18 2.33 2.57 

  普通股增加 5503 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 836 128 0 0 0 
 

P/E 75.82 51.83 40.88 32.43 25.37 

  其他筹资现金流 -593 -759 -1470 -1645 -1731 
 

P/B 4.91 4.71 4.51 4.22 3.83 

现金净增加额 3792 -3776 -1869 415 -161 
 

EV/EBITDA 37.61 46.5 26.0 20.6 16.3  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

陈文倩，商贸零售分析师，美国伊利诺伊州立大学 MBA，2009 年开始从事券商行业研究工作，曾就职大通证

券，任煤炭行业分析师。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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