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⚫ 核心竞争力突出的全国生鲜超市龙头，首次覆盖给予“买入”评级 

永辉超市是以生鲜经营为特色的全国性超市行业龙头，门店异地扩张收效显著。

我们认为，生鲜品类应对电商冲击防御力强，是未来超市企业竞争的必争要素。

公司在生鲜供应链方面已构筑竞争壁垒，未来聚焦云超主业继续加速渠道整合扩

张，叠加 mini 店和到家等创新业态卡位社区零售，核心竞争力有望进一步巩固。

我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 21.51/28.33/36.81 亿元，对应 EPS 为 

0.22/0.30/0.38 元，当前股价对应 PE 34/26/20 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 消费升级下，生鲜市场前景广阔，超市龙头市占率有望借势提升 

线上电商快速发展对传统线下零售行业带来较大冲击，但生鲜行业由于其难保

存、长流通、高损耗等特点天然构成防御电商渗透壁垒，叠加刚性消费和引流效

应，已逐渐成为超市企业竞争的重要布局品类。目前生鲜行业流通渠道仍以传统

农贸市场为主，相较而言，超市渠道具备便利、体验、品质保障等多重优势。未

来随着区域消费升级和“农改超”推进，龙头超市公司依托供应链优势经营生鲜，

有望实现对农贸市场的升级替代，获得超市渠道份额与龙头集中度的双重提升。 

⚫ 超市龙头生鲜供应链优势显著，布局新业态打造“到店到家一体化” 

公司深耕生鲜运营近 20 年，凭借高比例直采模式、强大冷链仓储系统和组织制

度优化，在供应链和门店经营效率方面已构筑竞争优势。近年来，公司依托生鲜

差异化优势持续推进门店扩张、完成全国布局，规模优势也开始显现。而在传统

卖场主业之外，面对社区生鲜等新兴业态竞争挑战，公司顺势推出 mini 业态下

沉社区并承载到家业务开展，精准卡位社区零售赛道，将有力防御竞争业态对卖

场主业的冲击分流。尽管短期内创新业态对业绩可能有所影响，但长期来看，打

造“到店到家一体化”对巩固公司核心竞争力仍具有重要战略意义。 

⚫ 风险提示：电商冲击加剧，门店扩张放缓，新业态发展不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 58,591 70,517 87,095 105,267 125,286 

YOY(%) 19.0 20.4 23.5 20.9 19.0 

净利润(百万元) 1,817 1,480 2,151 2,833 3,681 

YOY(%) 46.3 -18.5 45.3 31.7 29.9 

毛利率(%) 20.8 22.1 22.1 22.2 22.5 

净利率(%) 3.1 2.1 2.5 2.7 2.9 

ROE(%) 8.3 5.1 10.1 12.4 14.6 

EPS(摊薄/元) 0.19 0.15 0.22 0.30 0.38 

P/E(倍) 40.1 49.3 33.9 25.7 19.8 

P/B(倍) 3.6 3.8 3.6 3.3 3.0  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 特色生鲜超市龙头，全国性扩张推动持续高增长 

依托生鲜特色实现快速扩张的全国性超市龙头，云超等几大业务板块各具特色。永

辉超市（601933.SH）2001 年起家于福建，最初由农贸市场转型而来，是国内首批将

生鲜农产品引进现代超市的企业之一。公司 2010 年登陆上交所，近年来通过持续门

店扩张（现已开设门店 882 家），逐步形成全国性优势布局。公司业务涵盖云超、云

创、云商和云金四大板块：云超包括永辉卖场、永辉 mini 店等线下门店；云创包括

两种创新业态超级物种和永辉生活；云商板块主要为负责 2B 供应链服务的彩食鲜；

云金则主要为永辉金融业务。2018 年底公司重新聚焦主业云超业务，将近年来持续

亏损的云创和云商业务持股比例分别降至 26.6%、35%，二者自 2019 年起不再纳入

上市公司合并报表。 

图1：永辉超市在生鲜经营方面具备较高品牌知名度  图2：永辉业务覆盖云超等四大板块 

 

 

 

资料来源：永辉超市门店、开源证券研究所  资料来源：公司公告、开源证券研究所 

上市以来，公司收入利润保持快速增长。凭借快速的门店扩张，公司逐渐完成全国性

布局，同时叠加运营管理方面的不断改善和永辉品牌知名度的持续提升，收入、业绩

保持稳健增长。2018 年公司实现营业收入 705 亿元，实现归母净利润 14.8 亿元，近

五年营业收入/净利润 CAGR 分别达到 18%/15%。2019 年前三季度，公司实现营业

收入 635 亿元，同比增长 20.6%，实现归母净利润 15.4 亿元，同比增长 51.1%，其

中，股权激励费用减少和亏损云创业务出表是业绩端高增长的重要原因。 

图3：公司近五年营业收入 CAGR 达到 18%  图4：公司近五年归母净利润 CAGR 达到 15% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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规模效应显现，公司毛利率持续提升，2019 年以来费用率也得到一定改善。随着公

司经营规模增大、规模优势不断显现，近五年来公司毛利率持续提升，至 2018 年年

报已达到 22.2%，2019 年前三季度为 21.9%。费用方面，2018 年因激励费用较多、

拓展新业务及组织架构调整等原因，公司销售、管理费用率出现了一定幅度上升，但

未来随着激励费用减少及管理精细化程度提升，公司费用控制也将逐步改善，2019

年前三季度公司期间费用率已开始降低，净利率也回升至 2.3%。  

图5：公司毛利率持续提升，净利率明显恢复  图6：2019 年公司费用控制有一定改善 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

2、 生鲜为超市必争之地，龙头公司有望借势提升 

2.1、 消费升级驱动超市行业发展，龙头公司市场份额有望提升 

国内线下超市行业空间巨大，行业集中度仍然较低。近年来，受到电商冲击影响，我

国线下超市行业增速有所放缓，但存量市场规模依然巨大：根据国家统计局数据，

2018 年我国连锁零售企业中，便利店、折扣店、中小型超市、大卖场和仓储会员店

合计规模近 9000 亿元；若再考虑非连锁零售业规模，我国线下日常消费品零售将达

到 4.5 万亿元（Euromonitor2018 年统计数据）。尽管行业规模巨大，但相比于欧美成

熟市场而言，我国零售市场集中度仍然较低：根据前瞻产业研究院统计，2018 年美

国超市行业 CR3（Concentration Ratio N，指行业内最大 N 个公司的合计市场份额，

下同）为 79%，日本便利店行业 CR3 为 76%，而当前国内线下零售业 CR3/CR5/CR10

仅分别为 19.8%/27.1%/ 36.5%，相较欧美存在较大的提升空间。具体来看，根据凯度

数据，2018 年国内连锁超市市场份额前三名为高鑫零售、华润超市、沃尔玛，对应

市场份额分别为 8.3%/6.6%/4.9%，永辉以 4.6%位居第四。 
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图7：我国连锁零售行业存量市场规模近 9000 亿元  图8：国内超市行业集中度低，永辉市场份额位居第四 

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所  数据来源：凯度、开源证券研究所 

国内线下连锁零售市场集中度与区域经济发达程度紧密相关。由于经济和社会发展

水平差异原因，国内不同区域市场的线下零售行业集中度也存在显著差异。根据凯

度咨询统计（2019 年 12 月），东部地区 CR3/CR5 为 37.3%/44%，南部地区 CR3/CR5

为 23.5% /33%，西部地区 CR3/CR5 为 20.1%/26.3%，北部地区 CR3/CR5 为

15.9%/22.5%。可以看出，东部、南部地区的线下零售行业集中度要明显高于西部和

北部地区；而二者在经济发展层面的显著差别在于国内东南地区多为沿海省市、居

民经济收入水平较高。因而从结果上可以看出，线下零售行业集中度与经济发达程

度呈正相关关系。  

区域经济发展、消费升级，有助于大型连锁超市零售市场份额的进一步提升。从原

因上看，随着收入水平提升，消费者对于购物便利性、商品质量、服务质量会更加重

视，相比于菜市场、夫妻店、个人摊贩等零散初级业态，现代化程度更高的连锁超市

竞争优势将全方位凸显。同时，大型连锁超市得益于强大规模优势和更高的运营管

理效率在成本端也将逐步确立优势，有望在行业整合过程中实现更快的扩张或者对

中小规模门店进行收购，从而提升自身的市场份额。未来，随着西部、北部地区城镇

化进程的进一步持续深入和龙头公司的全国性扩张，国内零售市场的集中度有望提

升至更高水平。 

图9：国内东、南部发达区域，连锁零售业集中度更高  图10：超市在便利性、商品和服务质量上具有优势 

 

 

 

数据来源：凯度、开源证券研究所  资料来源：新浪、开源证券研究所 
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2.2、 生鲜消费前景广阔，超市渠道渗透率持续提升 

国内生鲜市场规模巨大且仍然保持增长。生鲜指未经过深加工或现场加工成熟食的

品类，一般需要保鲜、冷藏或者冷冻保存，包括水果、蔬菜、肉禽蛋、水产品、蛋糕

及熟食凉菜六大品类。生鲜在日常生活中的不可或缺性叠加中国庞大的人口基数，

造就了国内巨大的生鲜市场规模。根据欧睿统计，2018 年国内生鲜食品零售额为 4.93

万亿元，过去五年 CAGR 为 6.5%，未来国内生鲜市场增速将趋于平稳，但在巨大存

量市场下，仍有较多结构性增长的机会。 

图11：生鲜包括蔬菜、水果等六个品类  图12：2018 年生鲜市场规模近 5 万亿  

 

 

 

资料来源：第一财经商业、开源证券研究所  数据来源：Euromonitor、开源证券研究所 

生鲜品类受电商冲击最小，成为线下超市抵御线上渗透、获客引流的重要武器。近

年来，线上电商的快速发展对传统零售业造成了较大冲击，但生鲜品类不易保存、物

流成本高、损耗高等特点天然形成了电商渗透的障碍，因此也就成为了受电商冲击

较小的品类之一。根据欧睿统计，生鲜品类的线上渗透率近 10 年来仅从 0.3%提升至

5%，而同期其他生活必须品类线上渗透率增长均明显高于生鲜，如消费电器、服装

等线上渗透率已超过 30%。同时与其他品类相比，生鲜品类的另一大特点是复购率

较高，根据波士顿咨询数据，60%的消费者在购买生鲜产品会交叉购买其他品类，因

此，生鲜也逐渐成为了线下零售商引流的重要品类。目前，线下超市加大生鲜品类布

局从而稳住其他高毛利率产品销售，已成为明显的经营趋势。 

图13：2010 年以来必需消费品线上渗透率提升趋势，生鲜品类最不明显 

 

数据来源：Euromonitor、开源证券研究所 
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生鲜消费渠道方面，大型超市占比在持续提升。生鲜消费渠道主要包括农贸市场、

超市、便利店、生鲜电商和个体商贩等。目前农贸市场仍然是生鲜消费的最主要渠

道，市场份额超过一半，但近年来已有逐渐下滑。取而代之的是超市板块，根据欧睿

统计，2017 年超市渠道渗透率已提升至 36.4%，市场份额位居第二。 

生鲜消费中，超市渠道具有便利、购物体验好和提供高品质产品供应的优势。根据

麦肯锡 2019 年的线下采访，偏好超市的生鲜消费者主要基于以下考虑：1）便利性，

超市中除了生鲜产品还可以购买其他品类；对于生活在城区的消费者，大卖场和社

区超市相比于菜市场网点数量更多，距离也更近；同时部分超市提供送货到家服务。

2）购物体验：相比于菜市场，超市环境更加干净整洁，售后服务也更完善，由此带

给消费者更好的购物体验；3）高品质产品：在消费升级的大环境下，进口产品、有

机产品和绿色产品逐渐占领消费者的心智，而超市在此类产品供应上具有优势。 

图14：生鲜终端消费渠道中，超市渗透率逐年提升  图15：大型超市相对菜市场具有众多优势 

 

 

 

数据来源：Euromonitor、开源证券研究所  数据来源：麦肯锡、开源证券研究所 

2.3、 供应链是制约超市生鲜业务发展的主要挑战  

生鲜行业流通环节多、损耗高，导致终端加价倍率高。生鲜产品从产地到最终消费

地的流通过程中存在较多的中间环节，以蔬菜为例，一般要经过大型一批市场、二批

市场和三批市场才能面向最终的消费者。由于生鲜产品不易保存，在长距离的多级

运输过程中损耗严重（目前行业平均损耗率在 30%左右）。高损耗以及多层加价，将

导致生鲜终端价格远高于成本。以白菜为例，产地的成本在 0.4 元-0.7 元/斤，由于该

环节冷链及冷库的缺失导致损耗在 20%-30%左右，一批价格在 0.7 元—1 元/斤左右，

较产地成本增加 50%左右；一批向二批流通过程中损耗在 5%左右，二批价格较一批

价格加价 80%左右；三批市场/社区菜店在二批价格上继续加价 40%左右。面向消费

者的价格在 2.5 元/斤，相比生产基地价格加价倍率在 4-6 倍。 
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图16：传统蔬菜流通渠道中间环节多、损耗高，导致终端加价倍率高 

 

数据来源：深圳南山等市场档口、开源证券研究所 

针对生鲜行业多环节、高损耗痛点，强大供应链将成为连锁超市的生鲜经营关键。

终端渠道竞争方面，超市相比农贸市场具备多重优势，但之所以一直未能完全取代

农贸市场，最主要原因就是在于超市销售价格较高。而生鲜传统流通渠道中间环节

多层加价、运输环节损耗高是终端环节加价倍率高最重要的原因。为解决这一问题，

通过布局完善的冷链及仓储系统，继而通过直采降低采购成本，也就成为了大型连

锁超市增厚利润的有效方式。因此在未来连锁超市行业竞争中，具有供应链优势的

公司将掌握更大的竞争优势。 

 

3、 永辉超市：深耕生鲜供应链，布局新业态巩固核心竞争力 

3.1、 生鲜品类多年经营经验，供应链优势显著 

永辉超市是国内超市行业龙头，深耕生鲜品类经营近 20 年。公司 2001 年成立于福

建，最早从传统农贸市场转型而来，在长期发展历程中，生鲜品类是公司实现差异化

竞争优势的关键。自上市以来，生鲜品类在公司营业收入中占比常年维持在 40%以

上，在 A 股上市公司中生鲜收入比例最高。为了巩固生鲜业务发展，公司建设了完

善的冷链仓储物流体系，与上游农户在生鲜供应上实现了深度绑定，并基于此发展

了“全国统采+区域直采”的采购模式，最终逐步构筑形成了生鲜供应链上的强大竞

争优势。 
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图17：食品用品及生鲜品类构成公司收入主要来源  图18：A 股超市公司中永辉生鲜收入占比最高 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

深度绑定上游农户，通过“全国统采+区域直采”模式，有效降低采购成本、保持新

鲜度。在长期的生鲜运营过程中，公司建立起了强大的生鲜供应链体系，具体来看包

括以下战略：1）深度参与绑定上游农户：随着公司经营规模增大，供应端的稳定愈

发重要。公司通过建立农业种植合作基地的方式，实行包销到户，以确定的成本锁定

生鲜产品供应，同时保障了农户的产出销路，实现双赢。另外，由于公司订单规模较

大，也可以实现农田的定制化生产。2）建立了完善的全国性生鲜统采和区域直采体

系：目前在生鲜品类中，公司的全国统采和区域直采比例达到 70%。按照直接采购

和间接采购划分，公司在生鲜中直接采购的比例超过 70%，是区别于国内同行业公

司的核心竞争力所在。直采最大程度地减少了“产地—门店—消费者”的中间环节，

降低了物流、仓储和损耗成本，在保持生鲜新鲜度的同时也实现了价格优势。 

图19：公司深度参与上游农户生产  图20：公司采用“全国统采+区域直采”结合的模式 

 

 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所  资料来源：公司公告、开源证券研究所 

完善的冷链及仓储系统是公司“全国统采+区域直采”模式的重要基础。公司通过绑

定上游农户及加大直采比例分别从源头和流通环节降低了生鲜成本，但是这两点还

需要公司拥有完善的冷链及全国性布局的仓储系统来保障，实现生鲜运输环节的低

损耗，使得直接采购模式成为可行。目前，公司物流中心已覆盖全国 18 个省市，总

运作面积约 4 万平方米、员工人数约 2300 多人；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） 17 个，定温配送中心（主要为蔬果、冷冻、冷藏商品

等）9 个；2019 上半年实现配送作业额 230 亿。公司在生鲜经营中的损耗能控制在
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5%左右水平，远远低于行业平均损耗率。 

图21：冷链物流体系有助于降低生鲜运输、仓储中的损耗 

 

资料来源：中商产业研究院 

3.2、 门店扩张完成全国布局，合伙人制度保障经营效率 

公司门店多年来持续稳健扩张，已逐步完成全国性布局。超市行业薄利多销，产品

定价上的操作空间相对有限，因此对超市企业而言，优化改善点就主要在采购成本、

销售费用和管理费用三块。就这三者而言，规模优势影响显著，因此如何高效率地扩

张，是超市企业发展中的关键问题。永辉超市最初从福建起家，逐步扩张辐射整个华

南区域；而后成功在重庆发展壮大并以此辐射华西区域；近年又相继进入北京、安徽

市场，辐射华北和华东区域，门店扩张经验丰富、收效显著。目前，公司已实现全国

性布局，截至 2019 年 12 月 25 日，公司已开业门店 882 家，筹建中门店 173 家，近

10 年来门店数量保持快速增长。 

图22：公司门店数量持续稳健增长  图23：公司已逐步实现全国性布局 

 

 

 

数据来源：公司官网、开源证券研究所  数据来源：公司官网、开源证券研究所 

公司在管理方面锐意改革，划分云超十大战区，下放经营权利，释放组织活力。2018

年 11 月，在将原第一、二集群合并统归云超之后，公司将超市主业在地域上进一步

细分为十大战区。各战区内以“创业型公司”概念管理，总部向服务型平台转型，组
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建大供应链事业部、大科技事业部等职能部门，减少区域内重复投入，提高规模优

势。从云超业务十大战区来看，一区（福建）是公司的大本营，后来陆续进入的四区

（重庆、湖南、湖北）、三区（江浙沪）、二区（黑吉辽、京津）也都实现了快速发展，

目前前五个区的收入体量都在相似级别，毛利率也都保持在 16%以上，从结果上看，

公司云超的跨区域复制保持了较高的效率。而对于新进入区域，未来收入和毛利率

的优化提升，也有望贡献出更多的业绩增量。 

图24：永辉将云超业务在全国划分为十大战区  图25：云超业务各大新战区保持较高效率 

 

 

 

资料来源：公司官网  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

合伙人制度调动员工积极性，保障门店扩张效率。针对区域的差异性，公司通过推

行合伙人制度提升其扩张的效率。公司合伙人制度的核心是：总部与经营单位根据

历史数据和销售预测制定一个业绩标准，如果实际经营业绩超过了设立的标准，增

量部分的利润将按照比例在总部与合伙人之间进行分配。对生鲜经营而言，其核心

在于两点，一是通过强势供应链保障的产品新鲜度、品类丰富度和低采购成本，第二

就是门店的经营管理能力，其中主要涉及到对门店员工的管理。公司通过合伙人制

度调动员工的积极性，保持了门店扩张过程中经营效率的维持。 

 

3.3、 布局永辉 mini 和到家业务应对社区生鲜竞争，长远意义是保护大卖

场主业 

社区生鲜风起云涌，mini 店和到家业务是公司超市主业的重要护城河。近年来，各

类社区生鲜品牌在资本加持下快速涌现，商业模式丰富多样。相较超市而言，社区业

态与消费者距离更近，搭配到家业务也能满足日常消费的便捷需求，因此对永辉的

传统大卖场业务构成了不可忽视的分流威胁。公司审时度势，推出了定位于社区的

mini 业态和到家业务，并由大卖场提供仓储供应链。尽管短期内对公司利润可能有

所侵蚀，但长期来看，对保护公司核心大卖场业务具有重要的战略意义。 
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图26：社区 mini 店的布局使得公司更加便捷地服务消费者 

 

资料来源：永辉超市、mini 店等门店、开源证券研究所 

外部竞争激烈，社区生鲜等各类新业态涌现，前置仓创新模式发展迅速。近年来，各

社区生鲜品牌在资本加持下快速发展，经营模式丰富多样。根据经营连锁协会 2018

年发布的《社区生鲜报告》数据，2015-2018 年间平均每年有超过 10 个社区生鲜品

牌成立，经营业态涵盖生鲜加强型社区超市、生鲜折扣店模式、便利店+生鲜模式和

加盟模式社区菜店等四种模式。四者虽都已线下门店经营为主，但在门店面积、商品

结构及 SKU 数量上亦有所差别。除此之外，叮咚买菜、每日优鲜等生鲜品牌进一步

发展创新了前置仓模式，即以仓为店，将仓库建立在社区周边三公里的范围内，商品

由骑手从仓库配送至消费者指定地点。与传统电商相比，前置仓模式由于距离消费

者更近，具备了更快的响应速度和更高的配送效率。 

图27：社区生鲜店包括生鲜加强型社区超市、生鲜折扣店等四种主流业态 

 

资料来源：经营连锁协会、开源证券研究所 
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社区生鲜品牌也通过第三方平台等多种渠道提供到家服务，满足便捷消费需求。根

据经营连锁协会 2018 年的调查，57%的社区生鲜品牌开通了到家业务。消费者可以

通过 APP 在线下单，生鲜经过商家打包后由骑手配送目的地，配送时间可以选择即

刻配送或定时配送，即刻配送一般在 30 分钟至 1 小时内送达，为线上购买者提供了

便捷的生鲜消费体验。目前，社区生鲜品牌提供到家服务的渠道主要包括第三方平

台、小程序或自建平台等，其中近半数为第三方平台，如京东到家、美团、饿了么等。

以百果园为例，2018年百果园有1800多家门店上线京东到家平台，约占总门店50%。

接入京东到家平台后，百果园共享了京东到家的 7000 多万注册用户、3000 多万月活

跃用户，还有京东 App 上 4.5 亿活跃用户首页入口带来的充沛流量，从而带动线上

销量的高速增长。 

图28：社区生鲜品牌多借助第三方平台上线到家业务  图29：常见第三方平台工具包括京东到家、美团等 

 

 

 

数据来源：经营连锁协会、开源证券研究所  资料来源：京东等公司官网、开源证券研究所 

头部社区生鲜品牌发展已初具规模，对传统大卖场构成分流威胁。社区生鲜品牌在

资本助力下，通过持续补贴逐渐培养了消费者在社区门店购买生鲜的习惯，获得了

较快的发展，部分头部品牌已形成可观规模。叮咚买菜 2017 年 5 月上线，以“移动

端下单+前置仓配货+ 29 分钟内即时配送到家”的模式提供生鲜菜品服务，截至 2019

年 8 月已在上海、杭州、苏州、宁波等城市建设 447 个前置仓，日订单量超过 40 万

单、客单价超过 60 元。钱大妈拥有实体门店超过 1600 家（截至 2019 年 7 月），全

年销售额预计可达 70 亿元，完成 D 轮融资后估值将近 100 亿元。社区生鲜品牌凭借

地理位置优势和到家服务，为消费者提供了更便捷的购物体验，发展规模迅速壮大

后，已经对传统大卖场的生鲜业务构成了不可忽视的分流威胁。 

面对社区生鲜竞争，永辉以 mini 业态作为应对，深入社区解决最后一公里日常消费

需求。公司 2018 年底开始布局 mini 店业态，截至 2019Q3 已经开业 510 家，其中

Q1/Q2/Q3 分别新开 93/305/112 家，初期主要在重庆、四川和福建等省市。不同于永

辉生活业态定位于城市年轻白领用户，mini 定位为社区超市，以家庭为目标群体，

主打生鲜和日常生活用品，SKU 约为 4000，其中生鲜占比超过 60%。相比于永辉生

活，mini 店的面积更大，平均在 400-500m²。区域布局方面，mini 店采用的是围绕公

司大卖场来布局，一家大店对应 2-4 家 mini 店，mini 店更加深入社区，依托大卖场

的仓储和供应链体系，主要解决最后一公里的生活必需品需求。 
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图30：mini 店平均面积在 400m²—500m²  图31：生鲜品类在 mini 店中占比超过 60% 

 

 

 

资料来源：永辉 mini 门店、开源证券研究所  资料来源：永辉 mini 门店、开源证券研究所 

推出“永辉买菜”APP 升级到家业务，搭配 mini 业态进一步深入社区。截至 2019

上半年，公司的到家业务已经覆盖 22 个省区的 109 个城市，为 518 家门店的消费者

提供到家业务，实现销售额 13.3 亿元，占比 3.4%同比提升 1 个百分点。其中，京东

到家连接公司超市门店 407 家、新增 112 家。2019 年 10 月，公司独立开发“永辉买

菜”APP 上线测试，计划配合 mini 店的店仓模式为消费者提供 30 分钟内送达的到

家业务。根据新浪财经报道，截至 2019 年 10 月 10 日，永辉买菜 APP 已在华北、华

东、华南三地建立了分选中心，同时在全国 8 个城市还建立了 165 个社区配送中心，

以保证在 30 分钟至 1 小时内将商品送到 3 公里范围内的用户手里。伴随 mini 业态

及“永辉买菜”APP 的开展，公司先前通过永辉生活业态承载的到家业务也得到了

进一步的升级。 

图32：公司推出“永辉买菜 APP”配合 mini 店展开 30 分钟内送达的到家业务 

 

资料来源：永辉买菜 APP、开源证券研究所 
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Mini 业态和到家服务有力加固了公司超市主业的护城河。用创新业务保护核心业务

向来是公司的策略之一，对于公司来说，核心业务就是云超，也是现金牛业务。公司

在推出永辉生活（更类似便利店业态）后，又继续布局社区超市业态的永辉 mini，

围绕在大卖场附近，更大的意义在于卡位社区，防止其他的社区竞争者出现并凭借

便捷优势对云超业务进行分流。mini 店深入社区的布局，以及到家业务的开展，在

更大程度上是一种防守业务而不是进攻业务，大卖场与 mini 在共享供应链的状态下

能够辐射更大的范围，凭借公司大卖场在生鲜上的运营优势以及 mini 店的渠道优势，

公司的品牌效应将得到增强，护城河也将进一步拓宽。 

4、 盈利预测与估值 

4.1、 关键假设 

（1）公司继续推行渠道整合扩张战略，线下大卖场门店保持快速开店，门店效率保

持稳定；mini 店作为公司线下业态的重要构成，也将持续开店，效率有所提升。 

（2）公司整体经营效率持续优化，规模优势带动毛利率改善，2019-2021 年毛利率

分别为 22.1%/22.2%/22.5%；销售费用率保持稳定，股权激励摊销费用逐年下降，管

理费用率将略有降低。 

（3）不考虑潜在未落地的收购影响；暂不考虑云创等业务回表。 

4.2、 盈利预测与估值 

我们认为，生鲜品类应对电商冲击防御力强，是未来超市企业竞争的必争要素。公司

在生鲜供应链方面已构筑竞争壁垒，未来聚焦云超主业继续加速渠道整合扩张，叠

加 mini 店和到家等创新业态卡位社区零售，核心竞争力有望进一步巩固。 

多年以来，公司收入利润保持领先于行业的快速增长，门店全国性复制扩张模式已

被证明成功，未来成长具有确定性。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为

21.51/28.33/36.81 亿元（同比增速分别为 45%/32%/30%），对应 EPS 为 0.22/0.30/0.38

元，当前股价对应 PE 为 34/26/20 倍。公司作为核心竞争力突出的行业龙头，理应

享受一定的估值溢价。 

首次覆盖，给予“买入”评级。 

表1：超市行业上市公司估值情况：永辉超市作为行业龙头应享受一定估值溢价  

证券代码 证券简称   收盘价 归母净利润增速（%） PE（倍） 

   2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

603708.SH 家家悦 24.60 38.4 15.4 18.1 17.4 35 30 26 22 

601116.SH 三江购物 13.14 2.7 42.2 -2.1 9.0 64 45 46 43 

002697.SZ 红旗连锁 7.52 95.7 46.0 18.5 15.0 32 22 18 16 

002251.SZ 步步高 8.74 3.4 22.8 11.7 21.6 49 40 35 29 

  A 股平均           45 34 31 27 

6808.HK 高鑫零售 9.59 -7.3 6.2 9.6 9.8 31 30 27 25 

601933.SH 永辉超市 7.62 -18.5 45.3 31.8 29.9 49 34 26 20 

数据来源：wind、开源证券研究所（收盘价日期为 2019/12/27，除永辉超市外，其他公司均使用 wind 一致预期预测数据） 
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5、 风险提示 

公司今年线下门店拓展提速，若后续展店放缓，收入增速将会不及预期； 

电商冲击加剧，导致卖场同店收入出现较大下滑； 

mini 店培育期过长，拖累整体毛利率。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 20337 23953 30721 36722 42088  营业收入 58591 70517 87095 105267 125286 

现金 4608 4733 10055 11757 15139  营业成本 46383 54900 67864 81857 97088 

应收票据及应收账款 980 2085 1701 2875 2571  营业税金及附加 209 237 261 316 376 

其他应收款 833 835 1224 1264 1698  营业费用 8452 11560 13761 16632 19795 

预付账款 1904 2105 2847 3138 3985  管理费用 1781 3007 2613 2947 3383 

存货 5582 8119 8817 11611 12618  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 6430 6077 6077 6077 6077  财务费用 -83 148 277 337 399 

非流动资产 12534 15674 15721 15712 15656  资产减值损失 23 69 37 37 37 

长期投资 3659 5701 5451 5251 5101  其他收益 87 120 150 150 150 

固定资产 3676 4512 5076 5576 6017  公允价值变动收益 -81 33 33 33 33 

无形资产 638 625 589 556 519  投资净收益 145 548 100 100 100 

其他非流动资产 4561 4836 4605 4329 4019  资产处置收益 -38 -33 0 0 0 

资产总计 32870 39627 46442 52434 57745  营业利润 1941 1264 2566 3424 4492 

流动负债 12311 19951 25744 30215 33210  营业外收入 167 233 193 193 193 

短期借款 0 3690 7095 7095 7095  营业外支出 74 48 48 48 48 

应付票据及应付账款 7591 9716 11678 14128 16480  利润总额 2033 1449 2710 3569 4637 

其他流动负债 4720 6544 6970 8993 9635  所得税 348 452 635 837 1087 

非流动负债 151 244 244 244 244  净利润 1685 997 2075 2732 3550 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -132 -483 -76 -101 -131 

其他非流动负债 151 244 244 244 244  归属母公司净利润 1817 1480 2151 2833 3681 

负债合计 12462 20195 25988 30460 33454  EBITDA 2970 2840 4067 5129 6341 

少数股东权益 413 77 1 -100 -230  EPS(元) 0.19 0.15 0.22 0.30 0.38 

股本 9570 9570 9570 9570 9570        

资本公积 6639 7557 7557 7557 7557  主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

留存收益 3785 3855 4148 4637 5364  成长能力      

归属母公司股东权益 19995 19355 20453 22074 24521  营业收入(%) 19.0 20.4 23.5 20.9 19.0 

负债和股东权益 32870 39627 46442 52434 57745  营业利润(%) 29.6 -34.8 102.9 33.5 31.2 

       归属于母公司净利润(%) 46.3 -18.5 45.3 31.7 29.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.8 22.1 22.1 22.2 22.5 

       净利率(%) 3.1 2.1 2.5 2.7 2.9 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 8.3 5.1 10.1 12.4 14.6 

经营活动现金流 2641 1761 4413 4565 6504  ROIC(%) 7.8 4.6 7.8 9.6 11.3 

净利润 1685 997 2075 2732 3550  偿债能力      

折旧摊销 1076 1310 1252 1457 1677  资产负债率(%) 37.9 51.0 56.0 58.1 57.9 

财务费用 -83 148 277 337 399  净负债比率(%) -22.1 -4.8 -13.9 -20.7 -32.7 

投资损失 -145 -548 -100 -100 -100  流动比率 1.7 1.2 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 72 -761 942 173 1011  速动比率 0.7 0.5 0.6 0.6 0.7 

其他经营现金流 37 616 -33 -33 -33  营运能力      

投资活动现金流 -5782 -3669 -1166 -1314 -1489  总资产周转率 1.9 1.9 2.0 2.1 2.3 

资本支出 2256 3029 1549 1647 1772  应收账款周转率 79.9 46.0 46.0 46.0 46.0 

长期投资 -1765 -1620 250 0 150  应付账款周转率 6.6 6.3 6.3 6.3 6.3 

其他投资现金流 -5291 -2260 633 333 433  每股指标(元)      

筹资活动现金流 -631 2305 2076 -1549 -1632  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.15 0.22 0.30 0.38 

短期借款 0 3690 3405 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.18 0.46 0.48 0.68 

长期借款 0 0 0 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 2.09 2.02 2.14 2.31 2.56 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 128 918 0 0 0  P/E 40.1 49.3 33.9 25.7 19.8 

其他筹资现金流 -759 -2304 -1330 -1549 -1632  P/B 3.6 3.8 3.6 3.3 3.0 

现金净增加额 -3776 406 5322 1702 3383  EV/EBITDA 22.5 24.3 16.5 12.7 9.7  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，由陕西开源证券经纪有限责任公司变更延续的专

业证券公司，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，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使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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