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商贸零售 

报告原因：中报点评 

 永辉超市（601933.SH）                 维持 

短期波动业绩承压，业态升级提效显著                  增持                         

2018 年 8 月 21 日  公司研究/中报点评 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于 8 月 18 日发布 2018 年中报，上半年公司实现营业总收入 343.97

亿元，同比增长 21.47%，归母净利润 9.33 亿元，同比下降 11.54%。 

事件点评 

 陕川门店表现靓丽，新区拓展增强信心。目前公司已经布局 22 个省市，

2018 年新进宁夏省。2018 年 Q2 公司新增门店数较 Q1 有所放缓，但超级物

种店加速拓展。上半年公司增加云超门店 45 家，永辉生活店 96 家，新增超

级物种 19 家，同时持续关闭、调整亏损门店。2018 上半年，云超业务营收

326 亿元，同比增长 19%，利润 14 亿元，同比增长 29%。陕西和四川的门

店均可保持两位数的同店增长水平。公司借助万达品牌成功拓展宁夏新区，

异地复制成功的能力增强了公司继续扩张的信心。公司绿标店收入增速

6.8%，较去年有所放缓，但好于红标店 1.5%水平，绿标店是红标店升级换

代的产物。公司综合毛利率 22.41%，同比增长 1.97pct，主营产品中生鲜及

加工的毛利率增长最快，达到 15%，提升 1.66pct，生鲜毛利率的提升主要

归因于门店管控生鲜库存、梳理生鲜定价、推行行销卖手的举措；食用品聚

焦核心竞争力，对标市场，内部不断孵化迭代小物种，使得食品用品的毛利

率也提升了 0.74pct，达 19.02%；公司期间费用率 20.08%，比上年同期增长

4.15pct,主要由于公司人力费用增加、新店费用增长及计提股权激励所致。 

 门店经营业绩良好，业态升级提效显著。上半年公司云创业务营收达 9

亿元，同比增加 594%，营收的大幅增长来源于增量店的良性发展和存量店

的持续经营。上半年永辉生活全国布局已达 285 家，生活业态整体线上销售

占比 25%，永辉生活 APP 总注册数 665 万，比年初增加 188%。超级物种业

态作为试验超市+餐饮的创新型业态，承接了一线城市年轻化和 O2O 的消

费需求，借助互联网优势拓展线上销售渠道，2018 年上半年发展至全国 10

城共 46 家门店。上半年公司对部分门店进行业态升级、动线优化、引入智

能管理系统及新型柜式自助收银机，通过调整各省区内的网络构架，实现重

大营销活动期间每小时推送实时数据，并推动手机端小程序的开发和运用，

如手机盘点、手机价签、手机报障、补货助手等，有效提升了业务效率。 

 打造智慧供应链解决方案，形成产业协同。公司云商各业务板块在整合

现有资源的基础上，形成以企业购为用户端，彩食鲜、生鲜全球贸、食百全

球贸为产品端，物流服务平台、B2B 交易平台、营销达人服务平台、供零

在线服务平台为服务支持端的智慧供应链服务整体解决方案。公司还通过股

权投资国联水产、湘村股份、闽威实业，锁定形成产业协同，有利于发展具

有永辉特色的生鲜供应链，增值永辉品牌内涵，打造永辉品牌效应。 

投资建议  

 2018 年上半年公司进一步扩大规模效应，新开门店数持续增长，拉动

销售额同步稳升，短期虽受云创亏损和股权激励影响业绩承压，长期看公司

拥有以合伙人+赛马机制+智慧供应链平台形成的核心竞争力，预计公司

2018-2020 年 EPS 分别为 0.18/0.25/0.33,对应公司 8 月 21 日收盘价 7.28 元，

2018-2020 年 PE 分别为 41.19X/29.31X/21.78X，给予“增持”评级。 

存在风险  

 消费疲软；新零售业态对实体零售的冲击；新进省份先期培育风险。 

 

 

  

市场数据：2018 年 8 月 21 日  

收盘价(元)：               7.28 

年内最高/最低（元）：  12.12/6.66 

流通 A股/总股本（亿）： 81.35/95.70 

流通 A 股市值（亿）：       592 

总市值（亿）：             697 

 

  

基础数据：2018 年 6 月 30 日  

基本每股收益：            0.10 

每股净资产(元)：           1.93 

每股资本公积(元)：         0.76 

净资产收益率：           4.85% 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 20,337  33,239  40,018  48,289  

 

营业收入 58,591  75,542  95,001  117,384  

  现金 4,608  15,108  19,000  23,477  

 

营业成本 46,383  60,267  75,317  92,569  

  应收账款 1,792  2,163  2,974  3,542  

 

营业税金及附加 209  287  374  443  

  其他应收款 812  1,432  1,825  2,035  

 

销售费用 8,452  10,848  13,724  16,915  

  预付账款 1,904  2,156  2,753  3,434  

 

管理费用 1,781  2,236  2,729  3,472  

  存货 5,583  7,372  8,369  10,918  

 

财务费用 (83) 117  389  606  

  其他流动资产 5,637  5,007  5,097  4,884  

 

资产减值损失 23  10  (3) 2  

非流动资产 12,534  9,953  10,030  10,085  

 

公允价值变动收益 (81) 0  0  0  

  长期投资 3,659  2,527  2,721  2,969  

 

投资净收益 145  80  131  119  

  固定资产 3,676  3,443  3,211  2,978  

 

营业利润 1,941  1,857  2,602  3,496  

  无形资产 638  596  556  519  

 

营业外收入 167  176  174  172  

  其他非流动资产 4,561  3,388  3,543  3,620  

 

营业外支出 74  113  102  97  

资产总计 32,870  43,192  50,048  58,374  

 

利润总额 2,033  1,919  2,673  3,571  

流动负债 12,311  25,393  33,914  44,690  

 

所得税 348  288  401  536  

  短期借款 0  10,590  15,212  21,775  

 

净利润 1,685  1,631  2,272  3,036  

  应付账款 7,591  9,701  12,301  15,057  

 

少数股东损益 (132) (60) (105) (163) 

  其他流动负债 4,720  5,101  6,402  7,858  

 

归属母公司净利润 1,817  1,691  2,377  3,199  

非流动负债 151  204  277  334  

 

EBITDA 2,414  2,249  3,264  4,372  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.19  0.18  0.25  0.33  

  其他非流动负债 151  204  277  334  

      负债合计 12,462  25,597  34,192  45,025  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 413  353  248  85  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 9,570  9,570  9,570  9,570  

 

成长能力 

      资本公积 6,639  5,975  5,975  5,975  

 

营业收入 19.01% 28.93% 25.76% 23.56% 

  留存收益 3,785  4,388  5,366  6,577  

 

营业利润 29.58% -4.33% 40.14% 34.36% 

归属母公司股东权益 19,995  19,934  20,911  22,122  

 

归属于母公司净利润 46.28% -6.90% 40.54% 34.58% 

负债和股东权益 32,870  45,884  55,351  67,232  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 20.84% 20.22% 20.72% 21.14% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 3.10% 2.24% 2.50% 2.73% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 8.25% 8.04% 10.74% 13.67% 

经营活动现金流 2,641  2,557  3,784  4,181  

 

ROIC(%) 23.11% 17.37% 9.93% 11.25% 

  净利润 1,685  1,691  2,377  3,199  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,076  275  273  270  

 

资产负债率(%) 37.91% 55.79% 61.77% 66.97% 

  财务费用 (103) 117  389  606  

 

净负债比率(%) 27.39% -13.04% -18.87% -20.25% 

  投资损失 (145) (80) (131) (119) 

 

流动比率 1.65  1.31  1.18  1.08  

营运资金变动 (2,112) 604  984  386  

 

速动比率 1.20  1.02  0.93  0.84  

  其他经营现金流 2,240  (50) (108) (162) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (5,782) 1,876  (63) (130) 

 

总资产周转率 1.88  1.99  2.04  2.17  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 79.88  88.30  101.06  88.40  

  长期投资 (1,683) 1,132  (194) (248) 

 

应付账款周转率 8.32  8.74  8.64  8.58  

  其他投资现金流 (4,099) 744  131  119  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (631) 8,721  2,833  3,970  

 

每股收益(最新摊薄) 0.19  0.18  0.25  0.33  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新

摊薄) 0.28  0.27  0.40  0.44  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.09  2.08  2.18  2.31  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 128  0  0  0  

 

P/E 38.3  41.2  29.3  21.8  

  其他筹资现金流 (759) 8,721  2,833  3,970  

 

P/B 3.5  3.5  3.3  3.1  

现金净增加额 (3,772) 13,155  6,554  8,021    EV/EBITDA 35.89  33.77  24.61  19.82  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因
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