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 推荐/首次  

 永辉超市 事件点评 
 

事件： 

8/17 日晚，公司发布 2018 年半年度报告，报告期内，公司实现营

业总收入 343.97 亿元，同比增长 21.47%，归属于上市公司股东的

合并净利润 9.33 亿元，同比下降 11.54%。 

主要观点： 

1、云超制霸中国，主业稳步改善 

公司上半年新增云超门店 45 家，其中二季度开店 27 家；永辉生活

净开店 85 家，超级物种新增 19 家。目前永辉凭借 952 家门店（绿

标 345 家、红标 276 家、生活店 285 家，超级物种 46 家）延续行

业龙头“制霸全国”的气势。 

同时，上半年绿标店可比店坪效增 1.5%，绿标店增 6.8%。虽然进

入二季度后，伴随行业竞争和消费增长趋势受阻，永辉同店改善的

趋势受到一定冲击，但整体而言，云超业务生鲜毛利 1.66bps 和食

品毛利 0.74bps 的提升都彰显行业龙头主业的稳步改善。上半年云

超业务实现营收 326 亿（19%YoY），实现净利润 14 亿元（29%YoY）。 

2、云创进入高投入阶段，永辉生活应为亏损主因 

初代超级物种已经可以做到 6 万的坪效，优秀门店如福州温泉公园

店坪效可破 10 万，考虑到超级物种租金及运营成本与绿标店差异

不大，我们认为超级物种盈利能力高于传统商超业务。但是，上半

年云创整体净利润亏损 3.89 亿元，较去年同期的 9000 万有明显增

长。这一方面来自于永辉生活店开店数量的增加，但更多来自于小

店业务所面临的激烈竞争和形成规模优势前较高的经营成本。 

当前成熟的永辉生活坪效约 5 万，是坪效 1.4 万绿标店的 3.5 倍，

但在一线城市仍难以完全覆盖租金和水电费的成本差距。通常来

说，小店业务在同类产品毛利上难与大店形成差异，面对数倍的租

金及水电开支，唯有高毛利产品如食品（中央厨房供货）形成一定

规模方能使小店进入盈利模式。 
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52 周股价区间（元） 6.85-11.57 

总市值（亿元） 671.85 

流通市值（亿元） 571.08 

总股本/流通 A股（万股） 957046/813507 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.017 
 

52 周股价走势图 
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 3、短期“烧钱”带来业绩阵痛，长期云创构建主业安全垫 

上半年按合并报表口径，公司实现归母净利润 9.33 亿元，净利润 7.47 亿元，若按云创 46%持股比例计算，

归母净利与净利润间差额基本与云创 3.89 亿亏损相符。若考虑到上半年 3.44 亿股权激励费用，公司实际整

体费用管控仍十分优异。 

短期而言，考虑到超级物种优异的盈利能力，永辉生活店的亏损数额或将远高于 3.9 亿元水平。在小店业务

拓展期间，永辉云创板块正式进入“烧钱”阶段，对于公司短期业绩带来较大幅度的阵痛。长期而言，云创业

务的尝试为公司云超主业持续构建安全垫。即使新业务试点不成功，我们认为也可以看作是商超在业态革新

期为主业发展消耗的研发成本。 

 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年每股收益（EPS）分别为 0.19 元、0.23 元和 0.30 元；对应当前收盘价的 PE 依次

为 36.25、30.56 和 23.79 倍。公司回调后当前市值 672 亿，对应 2018 年 PE（TTM）为 39 倍。考虑到永辉云

超主业仍受益公司自身及行业发展双击，未来增长的空间和确定性强。同时永辉生活在形成规模后对于资金

投入的需求或将大幅削减，我们认为公司仍存在极大长期投资价值，予以“推荐”评级。 

 

风险提示：创新业务投入金额超预期、居民消费增速不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 20566  20337  27765  33900  42881  营业收入 49232  58591  70701  83929  103635  

货币资金 8097  4608  8264  9872  12265  营业成本 39292  46383  55654  65942  81360  

应收账款 487  980  989  1174  1450  营业税金及附加 219  209  253  300  370  

其他应收款 1221  812  980  1163  1436  营业费用 7165  8452  9951  11964  14773  

预付款项 1443  1904  2458  3113  3922  管理费用 1289  1781  2149  2719  3461  

存货 5379  5582  6545  7755  9569  财务费用 -74  -83  57  229  423  

其他流动资产 2496  4241  6341  8634  12050  资产减值损失 18.52  22.66  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 8872  12534  11613  11282  10873  公允价值变动收益 7.49  -80.55  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 1976  3659  3659  3659  3659  投资净收益 167.47  145.09  145.09  145.09  145.09  

固定资产 3108.69  3676.1

7  

3691.55 3822.83  4183.56  营业利润 1498  1941  2783  2920  3392  

无形资产 629  638  596  556  519  营业外收入 179.14  166.54  166.54  166.54  166.54  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 120.25  74.03  74.03  74.03  74.03  

资产总计 29438  32870  39378  45183  53754  利润总额 1556  2033  2875  3013  3485  

流动负债合计 10049  12311  18330  23008  30665  所得税 343  348  464  486  562  

短期借款 0  0  4105  6657  11243  净利润 1214  1685  1721  2067  2692  

应付账款 6495  7591  9136  10825  13357  少数股东损益 -28  -132  -132  -132  -132  

预收款项 1532  1837  2206  2643  3184  归属母公司净利润 1242  1817  1853  2199  2824  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 2548  3043  3234  3542  4207  

非流动负债合计 147  151  97  97  97  EPS（元） 0.14  0.19  0.19  0.23  0.30  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 10197  12462  18427  23105  30762  成长能力      

少数股东权益 43  413  281  149  17  营业收入增长 16.82% 19.01% 20.67% 18.71% 23.48% 

实收资本（或股

本） 

9570  9570  9570  9570  9570  营业利润增长 96.86% 29.58% 43.40% 4.94% 16.16% 

资本公积 6511  6639  6639  6639  6639  归属于母公司净利

润增长 

2.02% 18.63% 2.02% 18.63% 28.46% 

未分配利润 2702  3241  3360  3500  3680  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

19199  19995  20667  21466  22491  毛利率(%) 20.19% 20.84% 21.28% 21.43% 21.49% 

负债和所有者权

益 

29438  32870  39375  44720  53271  净利率(%) 2.47% 2.88% 2.43% 2.46% 2.60% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.18% 4.22% 5.53% 4.71% 4.87% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 6.47% 9.09% 8.97% 10.24% 12.56% 

经营活动现金流 1928  2641  689  871  217  偿债能力      

净利润 1214  1685  1721  2067  2692  资产负债率(%) 35% 38% 47% 52% 58% 

折旧摊销 1124.42  1185.2

8  

0.00  368.92  368.92  流动比率  2.05   1.65   1.51   1.47   1.40  

财务费用 -74  -83  57  229  423  速动比率  1.51   1.20   1.16   1.14   1.09  

应收账款减少 0  0  -9  -185  -276  营运能力      

预收帐款增加 0  0  369  438  540  总资产周转率 1.98  1.88  1.96  2.00  2.12  

投资活动现金流 -3883  -5782  440  145  145  应收账款周转率 167  80  72  78  79  

公允价值变动收

益 

7  -81  0  0  0  应付账款周转率 8.42  8.32  8.45  8.41  8.57  

长期股权投资减

少 

0  0  664  0  0  每股指标（元）      

投资收益 167  145  145  145  145  每股收益(最新摊

薄) 

0.13  0.19  0.19  0.23  0.30  

筹资活动现金流 5746  -631  2858  923  2364  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.40  -0.39  0.42  0.20  0.28  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.01  2.09  2.16  2.24  2.35  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 5503  0  0  0  0  P/E 50.14  36.95  36.25  30.56  23.79  

资本公积增加 836  128  0  0  0  P/B 3.50  3.36  3.25  3.13  2.99  

现金净增加额 3791  -3772  3987  1939  2726  EV/EBITDA 23.19  20.56  19.49  18.06  15.73   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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兴证券研究所从事房地产行业研究工作至今。获得“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年最强十大金牌分析
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风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


