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永辉超市（601933）： 

营收持续稳步增长，云创亏损拖累业绩 

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 8.69 元 

当前股价（18.8.20） 7.07 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2698.47 

总股本（亿） 95.7 

流通 A 股（亿） 81.35 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 575.14 

每股净资产（元） 1.93 

ROE(2018H) 4.85% 

资产负债率 39.11% 

动态市盈率 39.9 

市净率 3.66 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：Wind 

 

 

2018 年半年度报告： 

 2018 年上半年公司实现营业收入 343.97 亿元，同比增长 21.47%；归属

于上市公司股东的净利润 9.33 亿元，同比下降 11.54%；归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润 8.26 亿元，同比下降 20.33%，基

本每股收益 0.1 元。 

 项目储备依然丰富，云超板块业绩较好。上半年公司在江苏、上海、北

京、广东等地共净增门店 146 家，其中，云超门店净增 42 家，永辉生

活店净增 85 家，超级物种新增 19 家；截止上半年末，公司已开业门店

952 家，其中，绿标店 345 家，红标店 276 家，永辉生活店 285 家，超

级物种 46 家；已签约未开业门店达 259 家，公司储备项目依然丰富。

从各区域的经营数据来看，华东大区表现依然亮眼，营收同比增长

49.9%，安徽及河南大区紧随其后，营收分别增长 24.44%、23.39%，除

北京大区外其他区域均保持两位数以上增长。从业务板块来看，云超业

务上半年实现营业收入 326 亿元，同比增长 19%，利润 14亿元，同比增

长 29%；云创业务实现营业收入 9.05 亿元，同比增加 594%，净利润-3.89

亿元。预计随着全国布局的继续完善，以及公司云创板块在门店布局和

展店速度上进一步优化，未来几年营收仍将保持 20%左右的增速。 

 毛利、费用率均明显提升。公司通过优化品类和供应链整合，毛利率持

续提升，达到 22.41%，比去年同期提升 1.97 个百分点；其中，门店通

过管控生鲜库存、梳理生鲜定价、推行行销卖手，生鲜及加工业务毛利

率提升 1.66 个百分点至 15.01%。从费用端来看，受公司新开业店费用

增长所致，费用率同比提升 4.15 个百分点，其中销售费用率、管理费

用率同比提升 2.49、1.25 个百分点。 

 公司在报告期内对红旗连锁追加投资 7.04 亿元，追加投资后，持股比

例为 21%；新增国联水产的投资 5.38 亿元，持股比例为 10%。公司有望

与合作方一起，充分发挥双方优势，拓展合作领域，优化产业链，实现

双赢互利。 

 盈利预测与投资评级：估值方面，我们下调公司 2018-2020 年 EPS 为

0.158 元、0.178 元、0.206 元，对应 PE 为 44.64 倍、39.62 倍、34.32

倍。公司云创业务短期内仍难盈利，但总体扩张继续，加之在生鲜和供

应链管理上的优势，及在新零售上的布局，我们调整公司 2018 年估值

到 55倍 PE，下调目标价至 8.69 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、消费疲软 
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图表 1：营业收入及同比增速                    图表 2：营业利润及同比增速 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所             数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 3：毛利率走势                              图表 4：期间费用率走势 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所            数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 5：云超板块同店同比（两年期）开业门店资料 

业态 门店数 2018 年上半年营业收入（万元） 同比增减（%） 坪效（元/㎡） 

红标 276 1,721,292 1.5 1,043 

绿标 165 980,039 6.8 1,171 

合计 441 2,701,331 3.3 1,086 

数据来源：公司 2018 年半年度报告，中航证券金融研究所 
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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 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 42144.83  49231.65  58591.34  70895.53  85074.63  102089.56  

    增长率(%) 14.75% 16.82% 19.01% 21.00% 20.00% 20.00% 

归属母公司股东净利润 605.33  1242.01  1784.21  1515.75  1707.66  1971.40  

    增长率(%) -28.92% 105.18% 43.66% -15.05% 12.66% 15.44% 

每股收益(EPS) 0.063  0.130  0.186  0.158  0.178  0.206  

每股股利(DPS) 0.051  0.064  0.120  0.103  0.098  0.144  

每股经营现金流 0.166  0.210  0.288  0.272  0.454  0.221  

销售毛利率 19.83% 20.19% 20.84% 22.30% 22.40% 22.40% 

销售净利率 1.42% 2.47% 2.82% 1.97% 1.84% 1.76% 

净资产收益率(ROE) 4.95% 6.47% 8.92% 7.38% 8.02% 9.01% 

投入资本回报率(ROIC) 7.01% 11.26% 13.13% 8.41% 9.50% 12.46% 

市盈率(P/E) 111.78  54.48  37.92  44.64  39.62  34.32  

市净率(P/B) 5.53  3.52  3.38  3.30  3.18  3.09  

股息率(分红/股价) 0.007  0.009  0.017  0.015  0.014  0.020  

              

报表预测             

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        营业收入 42144.83  49231.65  58591.34  70895.53  85074.63  102089.56  

  减: 营业成本 33785.44  39291.93  46382.80  55085.82  66017.91  79221.50  

        营业税金及附加 206.54  218.99  209.42  262.31  306.27  387.94  

        营业费用 6376.54  7165.23  8451.61  10988.81  13271.64  16028.06  

        管理费用 969.91  1288.54  1781.08  2694.03  3402.99  4083.58  

        财务费用 -24.58  -74.20  -82.77  45.19  30.26  28.89  

        资产减值损失 12.10  18.52  22.66  20.00  20.00  20.00  

  加: 投资收益 -73.36  167.47  145.09  1.50  1.50  1.50  

        公允价值变动损益 15.20  7.49  -80.55  15.00  15.00  20.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 760.74  1497.60  1891.07  1815.86  2042.07  2341.09  

  加: 其他非经营损益 36.58  58.89  92.51  41.32  41.32  41.32  

        利润总额 797.33  1556.49  1983.58  1857.18  2083.39  2382.41  

  减: 所得税 197.26  342.76  331.49  460.17  516.72  590.23  

        净利润 600.07  1213.73  1652.09  1397.01  1566.66  1792.18  

  减: 少数股东损益 -5.26  -28.28  -132.12  -118.75  -141.00  -179.22  

        归属母公司股东净利润 605.33  1242.01  1784.21  1515.75  1707.66  1971.40  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        货币资金 3727.57  7261.51  3813.21  4773.20  7661.84  7919.36  

        应收和预付款项 1931.94  3150.92  3696.32  4445.36  4918.52  5442.70  

        存货 4250.06  5378.52  5582.12  6659.18  7239.33  8604.97  

        其他流动资产 1441.74  3936.67  6429.82  6429.82  6429.82  6429.82  

        长期股权投资 1945.45  1975.84  3659.06  3660.56  3662.06  3663.56  
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        投资性房地产 136.17  367.05  356.67  318.51  280.34  242.17  

        固定资产和在建工程 3383.70  3433.15  4099.09  3739.62  3250.16  2740.69  

        无形资产和开发支出 603.69  632.67  641.77  1054.03  1466.29  1878.55  

        其他非流动资产 2229.28  2403.67  3611.92  2154.49  697.06  697.06  

        资产总计 19649.62  28540.00  31889.99  33234.77  35605.41  37618.88  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 7362.43  9295.54  11472.53  12405.54  14148.74  15750.00  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 6.00  3.07  9.41  9.41  9.41  9.41  

        负债合计 7368.43  9298.61  11481.94  12414.95  14158.15  15759.41  

        股本 4067.54  9570.46  9570.46  9570.46  9570.46  9570.46  

        资本公积 5675.39  6511.40  6638.99  6638.99  6638.99  6638.99  

        留存收益 2484.74  3116.69  3785.32  4315.84  5084.29  5675.70  

        归属母公司股东权益 12227.66  19198.55  19994.77  20525.29  21293.74  21885.16  

        少数股东权益 53.53  42.85  413.27  294.53  153.53  -25.69  

        股东权益合计 12281.19  19241.40  20408.05  20819.82  21447.27  21859.47  

        负债和股东权益合计 19649.62  28540.00  31889.99  33234.77  35605.41  37618.88  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        经营性现金净流量 1592.81  2006.24  2760.72  2602.64  4341.97  2111.22  

        投资性现金净流量 -3067.35  -3882.86  -5782.07  -754.01  -654.01  -649.01  

        筹资性现金净流量 3747.60  5745.77  -631.28  -888.64  -799.32  -1204.69  

        现金流量净额 2273.38  3869.59  -3655.96  959.99  2888.64  257.52  

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。 

 

分析师简介 
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