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Q3营收+22.04%，展店提速致亏损
扩大 

——永辉超市（601933）三季报点评 

  2018 年 10月 31 日 

 推荐/维持  

 永辉超市 事件点评 
 

事件： 

10/30 晚公司发布三季报告称，前三季度实现营业收入 526.92 亿

元，较去年同期增长 21.67%；归属于上市公司股东的净利润 10.18

亿元，较去年同期减少 26.90%；基本每股收益为 0.11 元，较上年

同期减 26.67%。 

主要观点： 

1、Q3 云创亏损幅度或扩大，致归母净利同比下滑 

公司 1-9 月营收+21.67%，其中 Q3 实现营收 182.95 亿元，同比

+22.04%，收入提速；归母净利-26.90%，其中 Q3 实现归母净利 0.84

亿元，同比-74.98%，股权激励费用摊销及云创板块投入仍是同比

亏损的主因。据公司公告，2017 年股权激励计划的费用共计 10.53

亿元，扣除上半年已计提摊销的 3.44 亿，推测三季度计提 1.7 亿

元摊销费用，对归母净利影响约 1.28 亿（扣税）；预计四季度需

计提 1.74 亿元的摊销费用。三季度公司持股云创占比 46.6%，据

少数股东损益估算，Q3 云创板块净利-2.55 亿元，对归母净利影响

1.19 亿元。剔除摊销费用和云创亏损因素后，Q3 公司归母净利约

3.31 亿元，同比-1.82%；前三季度归母净利约 17.12 亿元，同比

+23.01%。 

2、新业态展店大幅提速，老区或拖累同店增速 

三季度绿标/永辉生活/超级物种分别新增门店25家/137家/10家，

永辉生活开店较上半年明显提速（+41）；新签约门店分别 34 家/138

家/19 家。截至本报告期末，绿标/永辉生活/超级物种共开店 370

家/422 家/56 家，营业面积增 18 万平至 577.7 万平米。年内有望

实现永辉生活开店 300-400 家/超级物种开店 50-80 家的目标。 

3 季度营收+22.04%，环比 Q2+2.32%，营收提速来自新店增量。分

地区来看，华西和福建大区作为公司收入的主力，营收占比仍保持

36.27%/21.9%，其中华西营收保持 20.93%的高增，福建地区增速

下滑至 11.05%或拖累同店增长；河南/安徽大区营收稳定增长 
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52 周股价区间（元） 6.85-11.57 

总市值（亿元） 679 

流通市值（亿元） 582 

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 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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+26.21% /24.78%；华东大区营收同比高增 49.08%，Q3 华东区新增生活店/超级物种各 64 家/7 家，新业态在

江浙沪区域布局加速。 

3、新店铺设及股权激励费用推升期间费用率 

1-9 月公司综合毛利率为 21.83%，同比增 1.51pct；Q3 综合毛利 20.72%，同比增 0.66pct。其中福建大区毛

利率水平大幅提升 1.32pct 至 18.64%，主业盈利能力仍不断改善。 

1-9 月销售费用率同比增 2.13pct 至 15.95%，其中 Q3 增 1.44pct 至 16.04%，展店提速推升销售费用；管理

费用率同比增 1.31pct 至 4.24%，其中 Q3增 1.43pct至 4.62%，主要来自股权激励费用摊销；财务费用率同

比增 0.34pct 至 0.07%，其中 Q3 增 0.39pct 至 0.11%。期间费用率增 3.83pct至 20.31%。 

结论： 

Q3 永辉生活展店明显提速，且集中于一二线城市，高经营成本下致使云创板块亏损幅度扩大。在小店业务探

索出可快速复制的盈利模式之前，对业绩形成的压力或将持续。虽然在消费增长趋缓下，云超部分区域的同

店增长有所放缓，但毛利率的提升仍彰显公司主业的优势。我们认为，公司仍不断受益于居民生鲜需求增长

及自身基本面的改善，重视公司的长期投资价值。 

我们维持对公司的盈利预测，预计 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 38.69、31.28 和 24.2 倍，维持“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 24178 31893 44674 营业收入 49232 58591 71699 90773 121592 

货币资金 8097 4608 4343 5781 8556 营业成本 39292 46383 56692 71402 95662 

应收账款 487 980 1003 1270 1701 营业税金及附加 219 209 256 324 435 

其他应收款 1221 812 994 1258 1685 营业费用 7165 8452 10091 12925 17297 

预付款项 1443 1904 2468 3178 4129 管理费用 1289 1781 2108 2896 4024 

存货 5379 5582 6668 8398 11251 财务费用 -74 -83 -19 124 435 

其他流动资产 2496 4241 6513 9820 15163 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 12277 11947 11537 公允价值变动收益 7.49 -80.55 -80.55 -80.55 -80.55 

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 #####

## 

###### 3822.83 4183.56 营业利润 1498 1941 2635 3167 3803 

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 36455 43840 56211 利润总额 1556 2033 2727 3259 3896 

流动负债合计 10049 12311 15459 22495 33984 所得税 343 348 440 526 629 

短期借款 0 0 1059 5207 12079 净利润 1214 1685 2287 2733 3267 

应付账款 6495 7591 9307 11722 15704 少数股东损益 -28 -132 -481 -500 -380 

预收款项 1532 1837 2211 2684 3318 归属母公司净利润 1242 1817 1806 2233 2887 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 2548 3043 3048 3717 4659 

非流动负债合计 147 151 151 151 151 EPS（元） 0.13 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 15610 22646 34135 成长能力      

少数股东权益 43 413 -68 -567 -947 营业收入增长 16.82% 19.01% 22.37% 26.60% 33.95% 

实收资本（或股

本） 

9570 9570 9570 9570 9570 营业利润增长 96.86% 29.58% 35.76% 20.19% 20.10% 

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

润增长 

-0.60% 23.68% -0.60% 23.68% 29.28% 

未分配利润 2702 3241 3618 4084 4687 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

19199 19995 20912 22046 23513 毛利率(%) 0.00% 0.00% 20.93% 21.34% 21.33% 

负债和所有者权

益 

29438 32870 36455 44125 56701 净利率(%) 2.47% 2.88% 3.19% 3.01% 2.69% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.22% 5.53% 4.95% 5.09% 5.14% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 6.47% 9.09% 8.64% 10.13% 12.28% 

经营活动现金流 1928 2641 1146 91 -1095 偿债能力      

净利润 1214 1685 2287 2733 3267 资产负债率(%) 35% 38% 43% 51% 60% 

折旧摊销 1124.42 #####

## 

###### 368.92 368.92 流动比率 2.05 1.65 1.56 1.42 1.31 

财务费用 -74 -83 -19 124 435 速动比率 1.51 1.20 1.13 1.04 0.98 

应收账款减少 0 0 -23 -267 -431 营运能力      

预收帐款增加 0 0 374 473 634 总资产周转率 1.98 1.88 2.07 2.25 2.41 

投资活动现金流 -3883 -5782 -305 -221 -140 应收账款周转率 167 80 72 80 82 

公允价值变动收

益 

7 -81 -81 -81 -81 应付账款周转率 8.42 8.32 8.49 8.63 8.87 

长期股权投资减

少 

0 0 0 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 -631 189 2925 5016 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.40 -0.39 0.11 0.29 0.40 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.01 2.09 2.19 2.30 2.46 

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 56.25 38.45 38.69 31.28 24.20 

资本公积增加 836 128 0 0 0 P/B 3.64 3.49 3.34 3.17 2.97 

现金净增加额 3791 -3772 1031 2795 3781 EV/EBITDA 24.24 21.44 21.84 18.64 15.75  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

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

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

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

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

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，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

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。 


