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商贸零售 

报告原因：年报点评 

 

永辉超市（601933.SH）             维持评级 

聚焦云超核心业务，供应链迭代加深商品护城河        增持 

2019 年 4 月 26 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于 4 月 26 日发布 2018 年年报和 2019 年一季报，实现营业总收入

705 亿元，同比增长 20.35%，归属于上市公司股东的合并净利润 14.80

亿元，同比减少 18.52%；2019 年 Q1 公司实现营业收入 222.36 亿元，

同比提升 18.48%，归母净利润 11.24 亿元，同比增长 50.28%。 

事件点评 

 全国扩张巩固渠道优势，聚焦云超做强到家业务。2018 年公司积极调

整战略，转让部分云创股份，成立合资公司梳理整合彩食鲜板块，专注

发力核心超市业务，将原云超一、二集群的超市业务进行合并管理，重

新分成十大战区，目前在福建、重庆等 24 个省市已有 708 家连锁超市，

全面覆盖一至六线城市，2018 年全年实现新开门店 135 家，完成年初

下达的开店任务。2019 年 Q1 公司新开超市 21 家，Mini 店 93 家，签约

绿标店 27 家和 Mini 店 146 家。重庆和福建作为发展较成熟的区域，依

然为公司收入和利润做出了最大的贡献；四川的收入和利润已全面超过

北京，成为公司第三大省；浙江开店势头依然强劲，全年 21 家新店高

居榜首；2017 年新进的江西省、湖北省，取得 2018 年单月均盈利的优

异成绩。线上业务方面，2018 年超市到家业务已覆盖 20 个省区的 88

个城市，共计 490 家门店为消费者提供到家服务，已发展 300 万会员，

实现销售额 16.8 亿元，占比 2.4%，同比提高 1.5%。其中京东到家连接

公司超市门店 330 家，同比新增 95 家。同时公司着力打造自营到家模

式的永辉生活 APP，与互联网巨头合作快速拓展线上业务，强化线上场

景服务能力。 

 18 年毛利率稳健提升，期间费用率显著增长。2018 年公司主营业务毛

利率为 17.12%（+0.72pct），分产品看，毛利率提升受生鲜及加工品类

影响较大，该项毛利率 14.86%（+1.32pct），而食品用品毛利率小幅提

升至 19.23%（+0.23%）。分区域看，公司毛利率位居前三的区域是广东

大区（18.99%）、福建大区（18.74%）、渝鄂湘大区（17.93%），而毛利

率同比提升前三的区域则是广东大区（+1.58pct）、陕宁大区（+1.42pct）、

福建大区（+1.23pct），唯一毛利率减少的区域是桂云贵大区（-0.19pct），

其中云南、广西区域门店属于新兴培育期，需要促销支持，一定程度上

影响到毛利率。2018 年公司期间费用率达 20.87%（+3.54pct），其中销
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售费用提升 36.78%，职工薪酬、房租物业水电及折旧摊销均提升明显；

管理费用提升 68.84%，主要受到股权激励的当期费用增加影响，这两

项费用大幅提升是造成 2018 年净利润同比下滑的主要原因，基于此

2019 年公司主要战略目标转向节能增效。 

 19Q1 毛利率同比下滑，管理费用减少影响费用率降低。2019Q1 公司主

营业务毛利率为 17.48%（-0.63pct），除晋冀豫（+0.65pct）和陕宁

（+1.67pct）大区毛利率同比提升以外，其余八大区域毛利率均呈不同

程度的减少，变动幅度较大的区域有江浙沪（16.06%，-1.48pct）、福建

（18.52%，-1.01pct）、京津及东三省大区（15.92%，-0.97pct），可能是

受销售费用同期增幅（+16.19%）较大及租金人力等成本持续提升的影

响。综合来看 2019Q1 公司营收同比提升 18.48%，受本期员工股权激励

费用减少导致管理费用同比降低 30.3%的影响，期间费用率较去年同期

降低 1.66pct 至 16.63%，绝对值上期间费用同比提升仅 7.72%，导致公

司归母净利润提升 50.28%。 

 供应链迭代加深商品护城河，科技创新助力数字化转型。2018 年永辉

超市物流中心已覆盖全国 17 个省市，总运作面积 45 万平。公司供应链

围绕“品质、品牌、源头”三个原则，聚焦核心商品，发展战略合作厂

商，商品资源产地化，全面搭建生态组织与生态供应链，打造更具柔性

的供应链体系，形成全国、省区、地方供应链互补，2018 年实现自有

品牌及品质定制销售 16 亿元。彩食鲜主营收入 24 亿元，已在重庆、北

京、福建、四川、安徽、江苏 6 个省市建立永辉生鲜中央工厂，覆盖

405 家超市门店，并为 262 家企业单位提供福利团购服务。2018 年是永

辉的科技转型年，大科技部以助力业务创新为核心，推动“科技永辉、

数字赋能”的数字化转型战略的实施，致力于零售业务线上线下的解决

方案创新应用，同时围绕在线化、云化等数字化能力全面展开创新探索，

为业务的下一步的发展夯实科技基础。 

投资建议 

 公司坚持以智能中台为基础打造食品供应链的平台型企业，加深商品护

城河，在全国稳步扩张的同时保证大部分地区盈利，同时以合伙人制度

+赛马机制搭建创业平台，我们看好公司整合原云超一二集群后聚焦超

市主营业务，回归本源节能增效的能力，预计 2019-2021 年 EPS 分别为

0.23/0.37/0.40 元，对应公司 4 月 26 日收盘价 9.27 元，2019-2021 年 PE

分别为 40.1X/25.4X/23.0X，给予“增持”评级。 

存在风险  

 宏观经济增速放缓；新业态业务提速影响业绩；拓展新区短期亏损风险。 
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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 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 23,953  40,429  48,962  58,578  

 

营业收入 70,517  88,520  108,587  132,856  

  现金 4,733  17,704  21,717  26,571  

 

营业成本 54,900  68,797  84,187  102,711  

  应收账款 2,810  3,102  3,818  4,874  

 

营业税金及附加 237  336  389  476  

  其他应收款 725  1,444  1,464  1,775  

 

销售费用 11,560  13,721  16,462  20,805  

  预付账款 2,105  2,639  3,238  3,873  

 

管理费用 3,007  3,647  4,322  5,476  

  存货 8,119  9,294  11,319  14,292  

 

财务费用 148  237  401  458  

  其他流动资产 5,462  6,246  7,405  7,194  

 

资产减值损失 69  4  (2) 1  

非流动资产 15,674  12,254  12,714  12,671  

 

公允价值变动收益 33  0  0  0  

  长期投资 5,701  3,779  4,380  4,620  

 

投资净收益 548  287  327  387  

  固定资产 4,512  4,226  3,940  3,654  

 

营业利润 1,264  2,065  3,154  3,317  

  无形资产 625  583  545  508  

 

营业外收入 233  193  197  208  

  其他非流动资产 4,836  3,666  3,850  3,889  

 

营业外支出 48  81  68  66  

资产总计 39,627  52,683  61,675  71,249  

 

利润总额 1,449  2,177  3,284  3,459  

流动负债 19,951  31,011  38,344  45,831  

 

所得税 452  327  493  519  

  短期借款 3,690  12,513  15,360  17,451  

 

净利润 997  1,850  2,791  2,940  

  应付账款 9,716  11,603  14,292  17,646  

 

少数股东损益 (483) (361) (705) (914) 

  其他流动负债 6,544  6,895  8,691  10,734  

 

归属母公司净利润 1,480  2,212  3,497  3,854  

非流动负债 244  247  289  347  

 

EBITDA 2,064  2,629  3,880  4,097  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.15  0.23  0.37  0.40  

  其他非流动负债 244  247  289  347  

      负债合计 20,195  31,258  38,632  46,178  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 77  (284) (989) (1,903) 

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 9,570  9,570  9,570  9,570  

 

成长能力 

      资本公积 7,557  6,900  6,900  6,900  

 

营业收入 20.35% 25.53% 22.67% 22.35% 

  留存收益 3,855  5,238  7,562  10,503  

 

营业利润 -34.84% 63.29% 52.78% 5.15% 

归属母公司股东权益 19,355  21,709  24,032  26,974  

 

归属于母公司净利润 -18.52% 49.39% 58.11% 10.21% 

负债和股东权益 39,627  52,683  61,675  71,249  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 22.15% 22.28% 22.47% 22.69% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 2.10% 2.50% 3.22% 2.90% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 5.13% 8.64% 12.11% 11.73% 

经营活动现金流 1,761  1,358  3,011  3,985  

 

ROIC(%) 11.49% 18.83% 11.37% 10.45% 

  净利润 997  2,212  3,497  3,854  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,310  327  325  322  

 

资产负债率(%) 50.96% 59.33% 62.64% 64.81% 

  财务费用 62  237  401  458  

 

净负债比率(%) 39.78% -5.60% -12.90% -13.16% 

  投资损失 (548) (287) (327) (387) 

 

流动比率 1.20  1.30  1.28  1.28  

营运资金变动 767  (774) (178) 651  

 

速动比率 0.79  1.00  0.98  0.97  

  其他经营现金流 (827) (357) (707) (913) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (3,669) 2,866  (274) 147  

 

总资产周转率 1.95  1.92  1.90  2.00  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 46.01  47.30  54.14  48.73  

  长期投资 (2,042) 1,922  (601) (240) 

 

应付账款周转率 8.15  8.30  8.39  8.32  

  其他投资现金流 (1,627) 944  327  387  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 2,305  7,101  1,273  721  

 

每股收益(最新摊薄) 0.15  0.23  0.37  0.40  

  短期借款 3,690  8,823  2,847  2,091  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  0.14  0.31  0.42  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.02  2.27  2.51  2.82  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 918  (657) 0  0  

 

P/E 59.9  40.1  25.4  23.0  

  其他筹资现金流 (2,304) (1,065) (1,574) (1,370) 

 

P/B 4.6  4.1  3.7  3.3  

现金净增加额 397  11,325  4,010  4,853    EV/EBITDA 32.39  35.97  24.88  23.84  
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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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