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永辉超市（601933.SH）             维持评级 

放权战区持续拓展门店，期间费用管控明显             增持 

2019 年 8 月 29 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 8 月 29 日发布 2019 年半年度报告，上半年公司实现营业总收入

411.76 亿元，同比增长 19.71%，归属于上市公司股东的合并净利润 13.69

亿元，同比增长 46.69%。 

事件点评 

 展店脚步持续，放权十大战区。2019 年上半年新增超市门店 84 家（含

原百佳广东地区门店，不含永辉 mini 店、永辉生活、超级物种），面积

50.8 万平方米，其中单 Q2 新开 25 家门店，较 Q1 增长 4 家，展店提速；

已开业门店合计 791 家，覆盖全国 24 个省市，同店同比增长 3.1%。同

时公司试水 MINI 业态，上半年 MINI 店共实现了 19 省 50 城覆盖，开

业 398 家，平均面积 488 平米，合计营业收入 5.5 亿元，较 Q1 新开 300

余家；超市到家业务方面已覆盖 22 省 109 城，，共计 518 家门店为消费

者提供到家服务，实现销售额 13.3 亿元，月均增速保持 7.1%，线上销

售占比 3.4%，同比提高 111%。其中京东到家连接公司超市门店 407 家，

新增 112 家。2019 上半年公司放权十大战区拓展业务，各个战区有均衡

发展之势，一至四战区的收入占比比去年有所下降，分别降低

-1.77pct/-0.58pct/-0.16pct/-0.75pct，但前四区整体收入占比超过 60%；五

至十战区的收入占比在明显提升，分别上涨 0.28-0.85pct 不等，提升幅

度最大的是广东地区，为 0.85pct，其次是四川战区的 0.8pct。十大战区

中，营收同比增幅最大的来自于广东地区，同比增长 74.83%，该区域

或受到 18 年 10 月公司与百佳、永辉签订投资合同影响；其次是陕西、

宁夏地区的 57.75%，该区持续保持超过 50%的增速，主要受益于公司

布局下沉市场的渠道优势。 

 缩减百货毛利率降低，期间费用管控明显。2019 上半年公司主营业务

营收同比增长 19.21%，毛利率 16.39%，较上年同期下降 1.01pct，其中

生鲜及加工品类毛利率下降 1.09pct 至 13.92%，食品用品类毛利率降低

-0.98pct 至 18.58%。分区域看，除七、十区（+0.33pct、+3.68pct）毛利

率同比增长以外，其余 8 个战区毛利率均呈现不同程度的下降，其中福

建大区最为明显，毛利率降低了 2.93pct 至 16.32%。受经济环境、去年

基数较高影响，公司缩减较高毛利的百货服装业务，同时 CPI 持续上升

及新店发展带动成本对应增长。上半年公司期间费用率 18.22%，较上

年同期降低 1.86pct，开源节流费用管控成效显著。其中销售费用同比提

升 14.32%，但销售费用率同比下降了 0.72pct，随着门店数量的增加带
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来了相应租金、水电、人力等日常经营费用的增长；管理费用下降21.25%

主要受到本期计提的股权激励费用及系统开发服务费较上期同比减少

所致；财务费用同比上涨 232%主要受到本期银行借款增加使得利息支

出增加所致。 

 商品护城河进一步加深，全渠道平台持续优化。2019 年上半年公司物

流中心已覆盖全国 18 个省市，总运作面积约 45 万平方米；物流中心依

据温度带进行区分，其中常温配送中心(含中转仓)分布 17 个，9 个定温

配送中心；上半年配送作业额 230.46 亿。上半年公司在售自有品牌 44

个，SKU 数 1022 支，C 端销售额 7.86 亿元，占比 2.1%，其中生鲜占

比 30.8%；B 端销售额 7.14 亿，其中生鲜占比 37%。科技板块方面，上

半年建设全渠道营运营销平台，助力公司战略发展。上半年辉腾 2.0 正

全面落地与应用。7 月底 IHR 二期落地实施；7 月底财务共享系统在贵

州和四川测试；8 月底工程到资产系统测试与落地；10 月中物流 OTB

项目福州试点推广；10 月底供应链流程优化及系统功能落地测试。 

 要约收购中百股份，提升湖北市场份额。今年 3 月公司拟通过要约收购

的方式将其直接和间接合计持有的中百集团股份比例从目前 29.86%提

高至最多不超过 40%，若收购完成，则公司将成为中百第一大股东。早

在 2014 年公司就与中百签订《战略合作框架协议》，双方拟在资源、网

络、信息、物流等方面进行战略合作，共同做大做强核心业务。公司通

过对中百的战略投资，强强联手优势互补，与中百在联合采购、生鲜经

营、门店管理等方面进行深入合作。公司目前在福建、重庆等 24 个省

市已发展近 800 家连锁超市，经营面积超过 600 万平方米，其中重庆、

福建、北京、四川等省份均为公司已深耕多年、布局较为成熟的地区，

而华中和西北地区是公司近年来重点拓展的省份，公司对中百的布局着

眼于自身在湖北省内的发展，同时湖北也是链接华东和西南地区的交汇

点，供应链方面能够形成良好的协同效应。通过与中百的战略合作，公

司可分享湖北省及武汉市超市市场的份额，同时进一步促进商品供应链

的深度合作。公司已通过国家市场监督管理总局的反垄断审查，目前尚

需外商投资安全审查通过。 

投资建议 

 公司集中聚焦超市主业，放权十大战区，核心地区创新业态有所突破，

各战区有均衡发展之势。我们看好公司坚持以智能中台为基础打造食品

供应链的能力，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.25/0.32/0.39 元，对应

公 司 8 月 28 日 收 盘 价 9.91 元 ， 2019-2021 年 PE 分 别 为

40.0X/30.6X/25.5X，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；新区拓展短期亏损风险。 
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表 1公司盈利能力变化情况 

  2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 

营业总收入 411.76 222.36 705.17 526.92 343.97 

同比（%） 19.71% 18.48% 20.35% 21.67% 21.47% 

  营业成本 321.84 171.85 549.00 411.91 266.87 

毛利率（%） 21.84% 22.71% 22.15% 21.83% 22.41% 

  税金及附加 1.10 0.61 2.37 1.80 1.22 

  销售费用 62.56 31.58 115.60 84.06 54.72 

  管理费用 10.94 4.78 30.07 22.35 13.90 

  研发费用        -           -             -           -           -    

  财务费用 1.51 0.61 1.48 0.59 0.45 

    其中：利息费用       1.17        0.47          0.71        0.26         -    

       减：利息收入 0.37 0.25 0.34 0.51        -    

期间费用率 18.22% 16.62% 20.87% 20.31% 20.08% 

  资产减值损失 0.00 0.28 0.69 0.40 0.03 

  加：其他收益 0.51 0.20 1.20 0.52 0.36 

  投资净收益 2.53 2.24 5.48 2.20 1.75 

营业利润 14.83 13.25 12.64 9.04 9.38 

  加：营业外收入 1.16 0.49 2.33 1.45 0.89 

  减：营业外支出 0.12 0.04 0.48 0.35 0.22 

利润总额 15.88 13.70 14.49 10.14 10.05 

  减：所得税 2.22 2.42 4.52 3.02 2.58 

    实际所得税率 14.0% 17.6% 31.2% 29.8% 25.7% 

净利润 13.66 11.28 9.97 7.12 7.47 

  减：少数股东损益 -0.04 0.04 -4.83 -3.06 -1.87 

  归属于母公司所有者的净利润 13.69 11.24 14.80 10.18 9.33 

同比（%） 46.69% 50.28% -18.52% -26.90% -11.54% 

每股收益：           

  基本每股收益 0.1400 0.1200 0.1500 0.1100 0.1000 

  稀释每股收益 0.1400 0.1200 0.1500 0.1100 0.1000 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2公司期间费用率变化情况 

  2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 

毛利率 21.84% 22.71% 22.15% 21.83% 22.41% 

销售费用率 15.19% 14.20% 16.39% 15.95% 15.91% 

管理费用率 2.66% 2.15% 4.26% 4.24% 4.04% 

财务费用率 0.37% 0.27% 0.21% 0.11% 0.13% 

期间费用率 18.22% 16.62% 20.87% 20.31% 20.08% 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 3 公司主营业务构成 

  营业收入（亿元） 同比增减% 毛利率% 毛利率变动% 
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主营业务收入 381.26  19.21% 16.39% -1.01% 

  分产品         

生鲜及加工 179.01  17.84% 13.92% -1.09% 

食品用品 202.26  20.45% 18.58% -0.98% 

其他（服务业） 30.50  26.31% 89.89% 1.04% 

  分地区 

 

      

一区：福建 64.84  5.56% 16.32% -2.93% 

二区：北京、天津、黑龙江辽宁、吉林 45.61  11.53% 15.17% -1.35% 

三区：浙江、江苏、上海 57.64  27.26% 15.95% -1.00% 

四区：重庆、湖北、湖南 72.28  11.66% 17.37% -0.77% 

五区：四川 44.02  30.75% 16.93% -0.30% 

六区：广东 12.70  74.83% 17.28% -1.60% 

七区：河北、河南、山西 29.50  19.03% 15.42% 0.33% 

八区：安徽、江西 29.14  22.20% 15.69% -0.60% 

九区：贵州、云南、广西 12.83  30.07% 16.55% -0.18% 

十区：陕西、宁夏 12.68  57.75% 18.57% 3.68% 

数据来源：公司中报,山西证券研究所 

 

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  39,641  47,556  56,154  

 

营业收入 70,517  86,594  105,126  126,508  

  现金 4,733  17,319  21,025  25,303  

 

营业成本 54,900  67,578  81,851  98,347  

  应收账款 2,810  3,034  3,696  4,641  

 

营业税金及附加 237  277  355  420  

  其他应收款 725  1,413  1,418  1,690  

 

销售费用 11,560  13,526  15,937  19,432  

  预付账款 2,105  2,629  3,212  3,820  

 

管理费用 3,007  3,031  4,079  4,910  

  存货 8,120  9,130  11,005  13,685  

 

财务费用 148  245  448  582  

  其他流动资产 5,461  6,116  7,200  7,015  

 

资产减值损失 69  3  (1) 1  

非流动资产 15,674  12,942  13,401  13,358  

 

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  2,221  2,783  3,203  

  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  4,354  4,537  4,576  

 

营业外支出 48  81  68  66  

资产总计 39,627  52,583  60,957  69,513  

 

利润总额 1,449  2,333  2,913  3,345  

流动负债 19,951  30,940  39,153  47,799  

 

所得税 452  350  437  502  

  短期借款 3,690  12,716  16,719  20,476  

 

净利润 997  1,983  2,476  2,843  

  应付账款 9,716  11,397  13,896  16,896  

 

少数股东损益 (483) (387) (626) (884) 

  其他流动负债 6,544  6,826  8,539  10,427  

 

归属母公司净利润 1,480  2,370  3,102  3,727  

非流动负债 244  241  280  333  

 

EBITDA 2,064  2,793  3,556  4,108  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.15  0.25  0.32  0.39  

  其他非流动负债 244  241  280  333  

      负债合计 20,195  31,181  39,433  48,132  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 77  (310) (936) (1,819) 

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 9,570  9,570  9,570  9,570  

 

成长能力 
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  资本公积 7,557  7,557  7,557  7,557  

 

营业收入 20.35% 22.80% 21.40% 20.34% 

  留存收益 3,855  4,584  5,332  6,072  

 

营业利润 -34.84% 75.64% 25.33% 15.08% 

归属母公司股东权益 19,355  21,712  22,460  23,200  

 

归属于母公司净利润 -18.52% 60.11% 30.86% 20.16% 

负债和股东权益 39,627  52,583  60,957  69,513  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 22.15% 21.96% 22.14% 22.26% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 2.10% 2.74% 2.95% 2.95% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 5.13% 9.27% 11.50% 13.30% 

经营活动现金流 1,761  1,621  2,776  3,943  

 

ROIC(%) 11.49% 20.11% 10.56% 10.76% 

  净利润 997  2,370  3,102  3,727  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,310  327  325  322  

 

资产负债率(%) 50.96% 59.30% 64.69% 69.24% 

  财务费用 62  245  448  582  

 

净负债比率(%) 39.78% -3.80% -11.90% -12.11% 

  投资损失 (548) (287) (327) (387) 

 

流动比率 1.20  1.28  1.21  1.17  

营运资金变动 767  (651) (145) 581  

 

速动比率 0.79  0.99  0.93  0.89  

  其他经营现金流 (827) (384) (627) (883) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (3,669) 2,209  (274) 147  

 

总资产周转率 1.95  1.88  1.85  1.94  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 46.01  46.72  53.91  48.39  

  长期投资 (2,042) 1,922  (601) (240) 

 

应付账款周转率 8.15  8.20  8.31  8.22  

  其他投资现金流 (1,627) 287  327  387  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 2,305  7,141  1,200  188  

 

每股收益(最新摊薄) 0.15  0.25  0.32  0.39  

  短期借款 3,690  9,026  4,003  3,757  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  0.17  0.29  0.41  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.02  2.27  2.35  2.42  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 918  0  0  0  

 

P/E 64.1  40.0  30.6  25.4  

  其他筹资现金流 (2,304) (1,885) (2,803) (3,569) 

 

P/B 4.9  4.4  4.2  4.1  

现金净增加额 397  10,971  3,702  4,278    EV/EBITDA 32.39  35.87  29.07  25.86  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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——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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