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永辉超市（601933）：生鲜为王，
立足全国赛道持续高成长 
 

   2020年 03月 22日 

 强烈推荐/维持  

 永辉超市 公司报告 

 

摘要： 

永辉超市成立于 2001 年，是我国首批将生鲜农产品引进现代超市的流通企业

之一，被国家七部委誉为中国“农改超”推广的典范，被百姓誉为“民生超市、

百姓永辉”。公司立足生鲜进行差异化发展，叠加生鲜异地扩张优势迅速展店。

截止 2019 年底，公司共有门店 910 家，业务架构调整后聚焦超市业态，超

市门店数量稳居国内第一。2019 年 Q3 公司实现营业收入 635.43 亿元，同

比增长 20.59%，归母净利润 15.38 亿元，同比增长 51.14%；2010-2018 年

营业收入/归母净利复合增速分别为 24.37%/21.80%。经过多年的成长，公司

已成长为全国性超市龙头，并稳居中国企业 500 强。 

 生鲜为王：公司借力农改超提升生鲜业务比重。经历 20 年的发展，生

鲜板块在公司收入的占比一直保持在 44%以上，形成了“生鲜为王”的特

色。公司 2018 年生鲜类创营收 316.6 亿元、毛利 47 亿元，稳坐生鲜类

超市龙头地位。同时，电商对生鲜冲击小，生鲜拉动公司食品、租金等

其他项目收入。 

 供应链构筑护城河：公司引入牛奶国际、京东等战略投资者提升供应链

管理效率。同时打通上游产业资源，进行优质采购、强大物流支持快速

配送、冷链系统保质保鲜，三者共同发力，保证永辉在生鲜细分市场的

持续领先能力。 

 聚焦云超，三大板块协力发展：公司聚焦云超板块，云金、云商、云创

三大板块支撑主业发展。云超高速增长为公司创造稳定的现金流，支撑

公司探索发展新业态。2018 年，公司剥离云创业务，报表业绩压力得

到缓解，表外孵化公司业绩增长新动力。 

公 司 盈 利 预 测 及 投 资评 级 ：我 们预 计 公 司 19/20/21 年 公 司收 入

867.54/1049.72/1259.66 亿元，增速 23.03%/21.00%/20.00%，实现归母净

利 23.28/29.07/40.02 亿元，同比增速 57.28%/24.86%/37.67%，EPS 为

0.24/0.30/0.42 元，对应 PE 为 38.1/30.52/22.17，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：门店扩张不达预期风险，行业竞争加剧。 

财务指标预测 
 

指标  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元）  58,591 70,516 86,754 104,972 125,966 

增长率（%）  19.01% 20.35% 23.03% 21.00% 20.00% 

净归母利润（百万元）  1,816 1,480 2,328 2,907 4,002 

增长率（%）  46.28% -18.52% 57.28% 24.86% 37.67% 

净资产收益率（%）  9.09% 7.65% 11.10% 13.86% 19.09% 

每股收益 (元 ) 0.19 0.15 0.24 0.30 0.42 

PE 48.79 61.80 38.10 30.52 22.17 

PB 4.44 4.58 4.23 4.23 4.23   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

永辉超市是大陆首批将生鲜农产品引进现

代超市的流通企业之一，被誉为“农改超”
推广的典范。公司深耕生鲜产品购销，不断

强化供应链仓储物流基础。经过多年发展，
公司门店运营管理不断强化，以服务百姓出

发，被百姓誉为“民生超市、百姓永辉”。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

暂无。 

发债及交叉持股介绍: 

暂无。 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 10.57-7.18 

总市值（亿元） 949.39 

流通市值（亿元） 939.25 

总股本/流通 A股（万股） 957,046/946,825 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.65   
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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永辉超市成立于 2001 年，是我国首批将生鲜农产品引进现代超市的流通企业之一，被国家七部委誉为中国

“农改超”推广的典范，被百姓誉为“民生超市、百姓永辉”。公司通过“生鲜为王”进行差异化发展，运

用生鲜的异地可复制性快速展店。截止 2018 年底，公司共有门店 708 家，业务架构调整后聚焦超市业态，

超市门店数量稳居国内第一。2019 年 Q3公司实现营业收入 635.43亿元，同比增长 20.59%，归母净利润 15.38

亿元，同比增长 51.14%；2010-2018 年营业收入/归母净利复合增速分别为 24.37%/21.80%。经过多年的成长，

公司已成长为全国性超市龙头，并稳居中国企业 500 强。 

图1：营业总收入及增速  图2：归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1. 欣欣向荣：生鲜为王，主业构筑护城河 

公司主打生鲜，在市场上形成了鲜明的特色。生鲜具有复够率高、客户粘性大等特点，通过生鲜集聚客户，

同时带动公司食品、服饰等其他业务的收入。此外，生鲜很好的解决了异地复制的难题，使公司能够迅速展

店，进而带动营收的快速增长。 

1.1 生鲜市场规模巨大，超市终端占比提升 

1.1.1 大行业，小公司 

大行业：生鲜市场体量大，增速稳定。据前瞻产业研究院，2018 年我国生鲜市场交易额为 1.91 万亿元，同

比增长 6.9%。生鲜作为我国家庭日常的必须消费，交易具有一定的确定性，在我国庞大的人口基数支撑下，

生鲜市场有望保持 6%以上增长。 

小公司：超市行业市占率低。据凯度咨询，我国超市行业 CR5 占比为 27.5%,远低于欧美发达国家，龙头公司

市占率低。超市行业具有门槛低、竞争强烈的特点，随着行业的发展，集中度将不断提升，龙头经验丰富，

将脱颖而出。 

图3：我国生鲜市场交易规模及同比增长  图4：我国超市行业集中度低  
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资料来源：前瞻产业研究院，东兴证券研究所   资料来源：凯度咨询，东兴证券研究所  

1.1.2 农改超助力生鲜超市终端占比提升 

在我国生鲜发展的历程中，农贸市场一直处于我国居民采购生鲜的首选之地，但农贸市场存在脏、乱、差以

及食品安全得不到保障等缺点。而对比农贸市场，生鲜超市则拥有环境舒适、品类多、食品安全有保证等特

点。自 2002 年以来，我国政府开始推行“农改超”，以期改善人们生鲜采购的体验，改善食品安全问题。 

图5：生鲜产品流通渠道变革  

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所 

表1：农贸市场 vs 生鲜超市 

 农贸市场 生鲜超市 
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优势   价格低廉：农贸市场作为政府民生

工程，具有公益属性，在价格上涨

时会通过免收摊位租金等方式补贴

个体商贩，使得农贸市场价格保持

在稳定低价水平 

 新鲜度高：个体商贩存货少，采购

频率高，通常是每天从附近批发市

场进货 

 环境舒适：生鲜超市干净整洁、品类多、能够满足

消费者“一站式”购物的需求 

 食品安全有保证：严格的准入制度和先进的物流技

术使得生鲜品质能得到有效保证 

 营业时间灵活：每天十多个小时的营业时间，能够

满足上班族的时间需求 

劣势   食品安全存忧：一方面食品安全监

察力度不够，监管盲区依然存在，

例如“毒豆芽”、“毒大米”等时

常在农贸市场出现；另一方面，经

营个体缺乏食品安全意识，进货来

源不明和不合格食品的行为时有发

生 

 购物环境差：集市往往环境脏、乱、

差，规划混乱 

 价格相对较高：由于农产品从采购到销售需要经过

多层流通环节、物流成本高，而且目前经营范围主

要是高端生鲜食材，如日本进口金枪鱼、澳洲谷饲

牛排等，导致生鲜产品价格高 

资料来源：公开资料、东兴证券研究所  

超市作为生鲜零售终端占比不断提升。随着“农改超”以及“农超对接”的不断发展，我国超市企业纷纷向

上游供应链布局，加速生鲜板块的渗透。据尼尔森，超市在我国生鲜终端零售渠道的占比从 2012 年的 33.4%

提升至 2017 年的 36.4%，居民进超市购买生鲜的消费习惯逐渐形成和巩固。20 年新冠疫情起源地武汉华南

海鲜市场市场折射出我国海鲜、农贸市场长期存在食品安全、监管难等问题。在此影响下，各省市或将加强

农贸市场严格监管的同时，食品安全、卫生环境存在明显问题的农贸市场将进一步被安全卫生更加可靠的超

市替代。此外， “一站式”的超市、卖场为百姓提供长期稳定、安全可靠、品类丰富的产品，将代替原有

农贸市场在中低线城市消费地位。消费需求从农贸市场挤出，长期看中低线城市超市卖场渗透率将继续提升。 

图6：超市作为生鲜零售终端占比不断提升 

 

资料来源：尼尔森，东兴证券研究所 

1.2 生鲜差异化经营，稳坐细分市场龙头地位 
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生鲜占比&营收居同业第一。永辉超市深耕生鲜板块 18 年，生鲜板块在公司收入的占比一直保持在 44%以上，

与同业业务构成相比，形成了“生鲜为王”的特色。公司 2018 年生鲜类创营收 316.6 亿元、毛利 47 亿元，

稳坐生鲜类超市龙头地位。 

图7：可比公司业务构成占比   图8：可比公司生鲜收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

借道“农改超”，深耕生鲜市场。2001年，福建地区商贸零售竞争激烈，沃尔玛、麦德龙等外资企业的进入

使得竞争进入白热化阶段。此时，永辉超市处于创业初期，实力单薄。于是，永辉超市董借助“农改超”政

策，抓住生鲜市场进行深耕，并将生鲜的经营面积占比扩大到 40%-60%，从而取得这一细分市场的领先地位。 

1.3 电商对生鲜冲击小，生鲜流量转换显著 

电商占比提升，但对生鲜冲击较小。随着电商的兴起，超市等传统零售行业受到了较大的负面影响。自 2015

年起，网上零售额以超出社零 11.3%以上的速度快速增长。2018年网上零售额达 7.02万亿元，同比增长 25.40%，

网上销售额占社零的比值也增至 18.4%，且呈逐年快速上升趋势。而生鲜产品损耗快、标准化难、物流配送

成本高等因素使得生鲜市场对电商形成天然的高壁垒。据艾媒咨询，目前电商对生鲜的渗透率极低，2018 年

仅达 3.4%，电商对生鲜超市冲击小。而永辉超市牢牢抓住“生鲜为王”的销售理念，借助生鲜类产品特有的

复购率高、客户粘性大等特点，有效的应对电商的冲击，实现“逆风翻盘”。 

图9：社零总额和网上零售额增速  图10：网上零售额占比逐年提升 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

生鲜拉动食品、租金等其他领域的收入。2016-2018 年永辉日均有效客流量保持在 200 万人次以上，18 年日

均客流量为 290 万人次，同比增加 20.83%。随着客流量的增加，流量转换带动其他经营板块的效应也更为明

显。我们对比各品类近几年的增速可以看出，除 2017 年，食品和其他业务收入增速均位于生鲜之上，特别

是其他业务收入，于 2016 年首次超过服装收入，并保持高速增长，2018 年同比增长 34.2%。其他业务主要

由转租和向供应商提供服务构成。近 8 年转租收入的增速一直大于公司租金支出增速，18 年转租收入同比增

速达 29.12%，高出租金费用 2.15pct，生鲜带动门店高客流，从而提升转租收入增长。 

图11：单日有效客流量逐年提升  图12：食品用品和其他业务增速高于生鲜增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图13：房租物业费同比增速低于和转租收入 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

1.4 生鲜使得异地可复制，展店迅速带动营收快速增长 

生鲜模式下，公司展店迅速，助力全国市场布局。我国超市上市公司目前以区域龙头较多，如宁波三江购物、
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四川红旗连锁、河南胖东来等。超市异地扩张的难点在于我国快消品代理商区域分割的缘故，拓展新区域短

期内无法达到规模化效应。国内快消品制造商为推销其产品，一般在每个省指定一个代理经销商，具有排他

性。原有地区的人脉资源和优惠政策在新拓展地区的经营活动中不再存在）。而生鲜品类能有效的化解相关

制约，这也使得永辉超市能够借助生鲜渠道进而向全国布局。 

2014-2019 年，永辉保持高速展店节奏，2015 年以后永辉新店数更是呈井喷式增长，2017 年新店数高达 332

家，同比增长 216.19%。2014-2019 年永辉呈现爆发式展店，年展店为 51/67/105/332/135/205 家（2018 年

剔除云创业务，统计门店时并未包含会员店）。在同业展店速度放缓的情况下，永辉逆势发展，成为国内门

店增速第一的超市企业。2014 年后，永辉各年新增店面位居行业第一。2016 年永辉超市的店面总数首次超

过高鑫零售，19 年门店总数量达 910 家，筹建储备门店 233 家。 

图14：公司门店总数于 2016 年首次超过高鑫零售  图15：新增门店（家）及同比  

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

十大战区完成布局，储备店面丰富，业绩增长潜力大。截止至 2018 年底，永辉全国范围的版图扩张基本完

成，形成了以福建为中心，华西、华东、华北为重点支撑，华中、华南、东北、西北为辅的全国战略版图。

此外，随着公司的快速增长，公司的储备店面也呈现快速增长的趋势。2019 年底，永辉已签约的筹建储备门

店 233 家。我们认为在公司经营模式可复制的情况下，公司储备店面将在未来兑现业绩，公司未来营收可观。 

图16：十大战区门店布局情况   图17：公司储备门店支撑未来增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  



P10 
东兴证券深度报告 
永辉超市（601933）：生鲜为王，立足全国赛道持续高成长 

去、  

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

展店迅速带来的是营收的大幅增长。公司营收增速在 2015年出现拐点，在高基础的情况下，公司的营收增

速仍能保持两位数的增长，且增速不断提高，这主要得益于 2015 年后公司展店提速。2018 年，永辉营业收

入突破 700 亿大关，创收 705 亿元，同比增长 20.35%。我们认为随着公司门店数量的提升，以及丰富的店面

储备，未来这一部分效益将持续释放，业绩增速有望持续提升。 

图18：公司营业收入与增长 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2. 合纵连横：引进战略投资者，深耕供应链领域 

2.1 整合优势显现，多方位布局生态体系 

永辉超市通过引入牛奶国际、腾讯、京东等战略投资者，同时参股红旗连锁、中百集团、达曼国际，受让万

达商管、国联水产股份，认购湘村股份、闵威实业股份等，从而实现经营效率、供应链管理、自有品牌开发、

区域市场、线上生态圈的多维度布局。 

图19：永辉超市股权结构图 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

经营效率：目前公司已与腾讯开展深入合作，启动了近 200 人参与的腾辉项目强基工程，构建以流程贯通、

数据驱动为核心的具有国际竞争力的消费供应链系统平台的优化建设，围绕供应链、工程、HR、财务共享，

以商品流、订单流、财务流和信息流进行了整体流程拉通，共梳理流程 323 条。目前一期系统已经落地，二

期正在建设。我们认为借助腾讯在企业管理、智能化办公等方面的经验，公司的经营效率将进一步提升。 

供应链管理：牛奶国际和京东均在零售行业具有丰富的经验。牛奶国际是亚洲领先的零售商，截至 2018 年

底，牛奶国际共经营 9747 家门店，遍布亚洲各个区域，其中零售业态门店占比超过 60%，2018 年实现销售

额 220 亿美元。而京东是国内最大的自营式电子商务平台，两者入股永辉后，有望使永辉在采购、食品加工、

仓储物流等方面实现新的发展，提高供应链效率。而公司也于 18 年 5 月份完成受让国联水产 9.99%股权的

交易，于同年 6 月份拟认购湘村股份 10.82%、闵威实业 19.64%的股份，公司控股子公司富平永辉于 18 年

9 月资产收购骐进生态。国联水产和闽威实业都专注于水产行业，湘村股份主营肉类与食品加工，而骐进生

态则是富平县规模最大的生产柿子相关产品的生态农业公司，公司通过入股或并购的方式绑定上游供应链货

源，这将为公司控制上游供应链、增加效率助力。 

自有品牌开发：公司在 2015 年年报发布的《2016-2020 年公司战略发展纲要》中提出，自有品牌的销售占

比要达到 15%-20%。2016 年入股达曼国际，并与达曼签署《自有品牌服务协议》。2018 年 12 月发布“永

辉优选”，下设六个子品牌涵盖多品类商品。达曼国际是全球最大的零售商服务企业，我们认为借助达曼国

际在自有品牌开发等方面的丰富经验，依托新整合的“永辉优选”，公司将加快自有品牌发展，提升相应的

零售和服务能力。 

区域市场：公司在同业市场分别入股了红旗连锁和中百集团，并托管了中百集团旗下部分门店。公司于 2018

年 12 月受让万达商管 1.5%股份，与商业管理公司展开深入合作。红旗连锁和中百集团作为区域性较强的企

业，在当地颇具影响力，万达商管拥有丰富的商业资源和出色的物业管理能力。公司入股后，将依托其现有

门店和资源进行布局，进而开发相关区域市场。 

线上市场：18 年底共 330 家超市门店登陆京东到家，同比新增 95 家，预计 19 年全部门店增登陆京东到家。

另一方面，公司着力打造自营到家模式永辉生活 APP，与互联网巨头合作拓展线上业务。随着京东到家的全

面覆盖，线上销售将为公司带来可观的营收增速。 
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2.2 “采购模式+物流体系”日趋完善，规模效应显现 

打通上游进行优质采购、强大物流支持快速配送、冷链系统保质保鲜，三者共同发力，保证永辉在生鲜细分

市场的持续领先能力。 

2.2.1 采购模式基本完善，生鲜品相管控能力提升 

优化采购模式，降低采购费用，强化生鲜能力。采购模式对生鲜经营管理至关重要，早在 2011 年公司就开

展源头直采和全国统采，降低采购成本，并且可以减少流通环节层层费用，提升企业业绩。2014 年永辉将区

块管理变为品类垂直管理，梳理优质供应商，保证采购效率和供应产品品相。2015 年，企业加强与中百集团、

红旗连锁、牛奶公司等公司的联合采购并推动产品标准化进程，为新零售埋下伏笔。2016 年收购达曼国际

100%股权、受让东展国贸 45%股权，整合全球供应链资源，为提高国际采购效率赋能。2018 年 5 月完成国

联水产 10%股权的受让，6 月份拟认购湘村股份 10.82%、闵威实业 19.64%的股份，提升公司重点单品差异

化竞争力、品类定制化能力和毛利空间。目前永辉国内采购模式已趋于成熟，现阶段以优化结构为主，随着

国际供应链布局推进，生鲜板块将继续为永辉创造持续增长的业绩。 

表2：永辉采购模式优化进程  

时间  采购模式优化进程 具体措施 

2011 年 生鲜事业部改革  根据产品的结构将采购模式划分为：全国统采、区域直采、供应商采购，由总部垂

直管理。大批量、易保存的基础商品采用全国统采，如香蕉、大米等；有当地特色、

不易长时间保存的商品下放为区域直采，如叶菜类；将部分小农户集中为合作社，

扩大专业合作社、大供应商合作范围，按规模化，品牌化方向建设，培育比较稳定

的供应商。 

2014 年 生鲜供应链及采购模

式改革 

 以 80/20 原则重新梳理与衡量 TOP 供应商，发挥专业供应商品项特长，优化 SKU

数，减少同质化商品； 

 区块管理变为品类垂直管理，各大区品类采购向总部品类采购汇报工作，提升沟通

效率和执行效率。 

2015 年 强化生鲜能力、加深

战略联合采购 

 发展源头规模采购并进行商品精细化管理，打造明星商品并加快末端商品淘汰； 

 推进商品工业化标准，生鲜品牌化运作，加强与联华超市、中百集团、红旗连锁和

牛奶公司等战略合作伙伴的联合采购、协同营销。 

2016 年 全球供应链整合  深化与达曼国际合作及源头采购，加快全球优势资源落地；发挥东展国贸效能，直

接进口效率提升并搭建优质贸易代理平台，提升国外直采商品进口效率。 

2018 年 参股上游供应链  完成国联水产 10%股权的受让，同时认购湘村股份 10.82%、闽威实业 19.64%的

股份，子公司资产收购骐进生态，提升公司重点单品差异化竞争力、品类定制化能

力和毛利空间。 

2019 年 不断完善全球供应链  设立一二三三国际供应链管理有限公司，打造 S2B 全球消费品供应链服务平台；永

辉与澳洲 Woolworths 展开合作，成为 Woolworths 在中国首家线下全品类落地销

售的零售渠道；与美国嘉吉公司展开合作，打造澳洲牛肉国际直采供应链。 

资料来源：东兴证券研究所 

智能中台趋于成熟，公司经营效率提升。公司着手建立完善的供应链中台系统，中台是将企业核心能力沉淀

以共享，供企业快速低成本地进行业务创新的企业架构。中台的核心是构建共享服务中心，将数据能力、业

务能力、技术能力等加工后封装成一个公共的产品和服务，供前台使用，避免因业务技术等重新建设所造成
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的资源浪费。公司正处于快速扩张的时期，各门店、部门的业务虽有差异，但核心系统和流程类似，可以利

用智能中台的特点快速搭建业务板块。随着中台系统的不断优化，公司的经营效率和异地复制能力都会得到

进一步的提升。 

2.2.2 物流体系完成全国布局，冷链将成核心竞争力 

生鲜产品易损耗、保质期短，生鲜自营对物流、仓储、配送、保鲜技术要求高。永辉强大的物流体系是其生

鲜经营能力的重要保障。截至 2018 年底，永辉超市物流中心已覆盖全国 17 个省市，总运作面积达 45 万平

方米，其中定温配送中心（含中转仓）8 个，常温及集成中心 17 个。物流能力提升带动配送效率提升，降低

配送中心费用率，提高经营效率改善。2013 年起，永辉开始构建冷链物流，2015 年冷链物流体系基本完成。

冷链系统能够保证生鲜产品的鲜活度，它将成为永辉超市未来的核心竞争力。 

表3：永辉全国物流（含冷链物流）体系建设进程 

 时间  地区  进程  

 2004 年 2 月 福建 福建永辉采购配送中心成立。 

 2005 年 7 月 福建 斥资 2 亿元于福建南屿建设第一个永辉现代物流配送中心，

并于 2011 年 7 月投入使用。 

 2008 年 11 月 四川 彭州“农产品加工配送中心”开工，2010 年完成 100 亩一期

工程，2011 年物流库进入单体设计阶段，2015 年6 月开业。 

 2010 年 重庆 “沙坪坝西永物流园”进入施工阶段，2012 年 7 月一期常温

库投入使用。 

 2010 年 安徽 合肥“华东商贸物流园”300 亩进入前期的规划审批流程，

2012 年 12 月份一期初步建成并试运行。 

全国物流网 2011 年 9 月 东北 永辉与沈阳市于洪区人民政府签订项目投资框架协议，包括

“永辉东北交易物流中心”在内计划用地 770 亩。沈阳

RDC2015 年 5 月投入使用，配送范围包括沈阳、哈尔滨和

吉林。 

 2012 年 9 月 北京 郎各庄物流仓储中心投入使用。 

 2015 年 广东、浙江 2015 年 11 月、12 月杭州 3PL 和东莞 3PL 分别投入使用。 

 2016 年 黑龙江、陕西、贵州 哈尔滨中转仓、西安物流仓、贵阳物流仓投入使用。 

 2017 年 四川 彭州新 DC 规划面积 3 万多平方，计划 2018 年 10 月份投

入运营。 

 2018 年 四川 彭州新 DC 投入运营。 

 2013 年 福建 投资 5.9 亿元建立南通物流仓储中心，加强冷链物流系统建

设。 

 2014 年 1 月 重庆 “沙坪坝西永物流园”生鲜库投入使用，实现生鲜与食品用

品的低温带共享及统一配送。 

冷链物流 2015 年 福建、华西 2015 年开始全面规划建设生鲜冷链物流供应链，福建、华西

两大区冷链物流中心提上日程。 

 2016 年 福建 福建定温 DC 搬迁，规划建设现代化冷链仓。 

 2017 年 江苏、山西 昆山常温仓已于 2017 年11 月份运营，定温仓计划 2018 年3
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月份运营；太原仓于 2017 年 12 月份启用运作。 

 2018 年 江苏 昆山定温仓投入运营。 

资料来源：网络公开资料整理、东兴证券研究所 

2.2.3 供应链趋于完善，规模效应显现 

规模效应显现，毛利率稳步上升。随着全国供应链趋于完善、公司规模不断扩大，采购成本不断降低。公司

生鲜品类毛利率近年来处于 13%以上，并呈向上趋势，位居行业前列。同时，公司毛利率在同业企业毛利率

呈下滑或大幅波动情况下，逐年稳步攀升，这也表明企业前期在供应链、物流体系建设中积蓄的能量正在不

断释放。2018 年底毛利率达 22.15%，同比上升 1.31pct。随着冷链物流的完善，预计 2019 年物流体系将继

续利好企业业绩。 

全国物流网为存货周转赋能。物流体系的全国布局还会极大提高永辉店铺订单满足率和补货速度，从而带动

永辉存货周转率的提升。日用消费品属于单价低、消费速度快的刚需品，超市的存货周转率越高，超市类企

业的经营业绩越好。近五年，永辉的存货周转率远高于同行业企业，呈现“高空”窄幅波动趋势，18 年全年

存货周转 8.01 次，表明永辉在物流体系上具有比较优势，并且直接利好企业业绩。 

图20：公司生鲜毛利率居行业前列  图21：公司毛利率稳步提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图22：公司存货周转率远高于同业 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3. 静待花开：聚焦云超，四大板块协同发展 

公司聚焦云超板块，云金、云商、云创三大板块支撑主业发展。云超高速增长为公司创造稳定的现金流，支

撑公司探索发展新业态。2018 年，公司剥离云创业务，报表业绩压力得到缓解，表外孵化公司业绩增长新动

力。 

3.1 云超：架构调整，超市龙头重起航 

3.1.1 业务集群合并管理，区域协同开启新征程 

公司于 2015 年开始采用业务集群思路区分扩张，第一业务集群以渝贵川区域及福建区域依次为拓展重点，

以核心区域辐射周边，大众消费群体为目标群体，实现快速扩张；第二业务集群着力以精品店 Bravo 业态布

局华东区域及北京、广州等一线城市，目标群体为中高收入消费者，孵化出永辉生活、超级物种等创新型业

态。2018 年，公司将原云超一、二集群的超市业务进行合并管理，重新分成十大战区。截至 2018 年底，云

超业务已经进入 24 个省市，实现一至六线城市全覆盖，主要分布在东南沿海、川渝地区、长江三角洲、华

北地区等区域。我们认为，集群合并后各区域内不同业态之间的合作加强，资源得到进一步的整合，实现协

同发展。 

图23：十大战区地图分布 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3.1.2 发展到家业务，强化线上场景服务能力 

新零售推动下线上线下的界限愈加模糊，线上线下的业务关系由以往的相互取代逐渐向相互融合的趋势发展。

一方面，发展到家业务可以拓宽消费者的消费渠道，连接线上客户。另一方面，当今时代 80 后、90 后成为

消费的主力，更加追求个性化消费，看重消费体验而对价格的敏感度偏低。到家业务可以近距离接触消费者，

便于充分了解消费者多样化的需求，为公司提供差异化服务提供基础。2018 年 9 月，永辉和腾讯合作，以永
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辉生活卫星仓探索到家业务新布局，以全温度带智能仓为周边三公里提供到家服务。2019 年永辉前置仓升级，

选址更优，SKU 更丰富，并通过数字化体系提高运营效率。2018 年公司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，占比总销售

额 2.4%，同比提高 1.5%。此外，京东到家连接公司超市门店 330 家，同比新增 95 家。我们认为，公司通过

发展到家业务布局新零售，契合架构调整后的发展战略，将为超市业态发展增添新动力。 

3.2 表外培育缓解业绩压力，云金加速成长 

3.2.1 云商云创表外培育，缓解业绩压力 

云商：各路资本入股彩食鲜。彩食鲜是 2016 年公司探索 B2B 业务所推出的业务新模式，通过引进中央厨房

的模式，推动生鲜农产品标准化、精细化、品牌化运作，从而提高企业核心竞争力。2018 年公司对彩食鲜板

块进行梳理和整合，借助资本的力量成立合资公司，公司与珠海高瓴舜盈企业管理咨询合伙企业、宁波红杉

彬盛股权投资合伙企业、游达对彩食鲜进行增资，2019 年度公司不再控股。各方资本引入，其在生鲜领域的

投资经验及充足资金有望帮助彩食鲜进一步扩大服务能力和服务范围。 

3.2.2 云创剥离缓解业绩压力 

云创是公司创新业务平台，陆续打造了永辉生活店、超级物种、永辉生活 APP 等新业态。2017 年永辉生活全

国布局达 10 城 200 店，其中四季度开店 100 家。同时，云创团队集中核心优势孵化出超级物种，打造“零

售+餐饮+APP”体验式消费的系列工坊，超级物种入选“2017 年上半年新物种榜单”，排在商超类零售业态第

一位，2017 年底在 9 大核心城市共计开出 27 家超级物种门店。此外，2017 年底云创团队自主研发的永辉生

活 APP 覆盖永辉旗下所有业态、42 个城市、559 家门店，累计注册用户 289 万，2017年 9 月推出的永辉生活

小程序，半年内获新客 73 万。 

图24：永辉生活门店图  图25：超级物种门店图 

 

 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所   资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

云创自创立以来，始终处于新零售业态探索之中，为抢占市场份额进行了较高的投入，面临较大的经营压力。

2016-2018 年，云创实现营业收入实现了较快的增长，但同时净利润的亏损也在持续扩大。2018 年云创科技

实现营业收入 21.47 亿元，同比增长 279.16%，亏损 9.45 亿元，同比增长 254.13%。2018 年 12 月，公司将

持有的永辉云创20%股权转让予张轩宁先生，转让后张轩宁先生持有永辉云创股权比例由9.6%增加至29.6%，

成为永辉云创的控股股东。公司持有永辉云创股权降至 26.6%，由子公司转为联营企业。我们认为，剥离云

创属于处于新发展模式探索过程中正常的战略调整，使其符合创新企业的发展规律，能够有效降低公司的经
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营风险和业绩压力，公司将更专注于云超板块发展。 

图26：2016-2018 年云创营收和净利润情况（亿元）  图27：云创科技股权结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

云金：持续成长。永辉金融团队拥有商业保理、民营银行、小贷等牌照，继续聚焦全零售产业链。2017 年底，

初步完成构建“全供应链+线下零售门店网络全覆盖+消费者”的移动智能科技金融业务战略目标。截至 2018

年年底累计注册客户已达 19.6 万，贷款余额 18.90 亿元，同比去年增长 79%，分别获营业收入和对外利润

9280 万元和 3377.7 万元，较去年同比增长 83%、97.26%。依托公司的平台和资源，云金将持续成长，为公

司创收。 

图28：云金业务构成 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

4. 盈利能力持续优化，高速展店带来业绩高增 
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4.1 同店表现持续优化、高速展店带动收入增长 

 公司经营持续优化，同店收入保持正增长。公司经过 20 年发展，积累了丰富的超市管理经验，同时在产品

管理、生鲜采购等方面积累了领先的行业资源。2015 年-2018 年，永辉同店收入在有效客流量带动下持续增

长，经营效率持续提升。 

高速展店开创“永辉速度”，门店带动收入高增。2019 年公司新开门店 205 家；截止 2019 年底，全国共开设

910 超市，门店增速位于行业之首。高速展店带来营收的快速增长，公司 2018 年营业收入达 705 亿元，

2014-2018 年公司复合增速达 17.71%。 

图29：公司营收伴随扩张高增（亿元） 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

4.2 高周转下毛利稳增，业绩良性循环 

规模优势显著，毛利率稳步提升。2014-2019Q3，公司毛利率由 19.65%上升至 21.88%，2019Q3 毛利较去年同

期提升 1.53pct。公司毛利率稳步提升主要由于：一方面，生鲜带动高毛利的食品、日用品销量的增长；另

一方面，公司保持高速扩张，市场份额持续提升，规模优势下对下游有较强议价能力。 

存货周转效率高位于行业领先水平。公司产品以生鲜为主，产品周转率高。从 2014-2018 年公司存货周转天

率保持 8 次/年，远高于行业平均水平。公司高周转得益于产品定位生鲜，以及不断完善的供应链和仓储物

流基础。 

图30：公司周转率远高于行业水平  图31：低毛利高周转下公司经理保持良性循环 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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4.3 公司盈利与营运能力领先行业水平 

通过对永辉超市与同行业的横向财务对比，我们发现永辉在同业中存在比较优势。其中，A 股中生鲜占比较

大的超市股有家家悦、人人乐和新华都，我们选择这三家上市公司为重点参照对象。另外，通过对销售毛利

率、现金循环天数、ROE 等重要财务指标进行梳理，并将永辉与行业中值进行对比发现，永辉的盈利能力、

营运能力等皆处于行业中上游水平。 

 永辉销售毛利率近三年呈逐年增长趋势，19 年三季度公司毛利率达 21.88%，随着公司采购模式、物流网络

建设步入成熟，上游采购成本降低直接拉升企业毛利率。另外，转租收入增长也将促进毛利率持续稳步增

加。 

 永辉期间费用率（16.62%）一直处于行业低位，表明企业对费用端的控制到位，组织内部效率高。 

 永辉现金循环天数为负（-4.00 天），主要原因是应付账款周转天数大于营业周期天数，印证企业对上游的

强议价能力。从行业角度看，永辉现金循环天数处于中上游水平。 

 永辉 18 年资产负债率（50.96%）低于行业中值（56.32%），融资主要依赖权益资本，资产结构良好。 

 ROE、ROA 呈逐年增长趋势，18 年底分别达到 7,52%和 4.10%，远高于行业中值（3.08%、2.23%），印证永辉

盈利能力。 

 

图32：超市行业各公司营业收入（亿元）  图33：超市行业各公司净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

表4：财务指标对比 

 2016 2017 2018 2019Q1 

销售毛利率（%） 

永辉超市 20.19 20.84 22.15 22.71 

行业中值 21.61 21.52 22.38 22.71 

期间费用率（%） 

永辉超市 17.02 17.32 20.87 16.62 
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行业中值 20.08 21.07 21.44 19.65 

现金循环天数（天） 

永辉超市 -7.32 -7.63 -4.00 -4.85 

行业中值 -6.91 -7.63 -10.97 -10.02 

存货（亿元） 

永辉超市 53.79 55.82 81.19 62.24 

行业中值 14.95 12.18 12.90 11.88 

存货周转率（次） 

永辉超市 8.16 8.46 8.01 2.40 

行业中值 6.27 6.54 6.60 2.08 

应付账款周转率（次） 

永辉超市 6.72 6.59 6.34 1.77 

行业中值 5.49 5.18 5.53 1.76 

资产负债率（%） 

永辉超市 34.64 37.91 50.96 49.07 

行业中值 56.09 58.14 56.32 56.09 

ROE（%） 

永辉超市 7.90 9.27 7.52 5.63 

行业中值 4.57 3.62 3.08 1.93 

ROA（%） 

永辉超市 5.65 5.88 4.10 3.57 

行业中值 2.28 3.21 2.23 1.05 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

5. 盈利预测 

公司作为国内超市龙头企业，立足生鲜进行差异化发展，迅速展店。截止 2019 年底，公司共有门店 910 家，业务架构调

整后聚焦超市业态，超市门店数量稳居国内第一。2019 年 Q3 公司实现营业收入 635.43 亿元，同比增长 20.59%，归母净利

润 15.38 亿元，同比增长 51.14%；2010-2018 年营业收入/归母净利复合增速分别为 24.37%/21.80%。经过多年的成长，公司

已成长为全国性超市龙头，并稳居中国企业 500 强，被国家七部委誉为中国“农改超”推广的典范，被百姓誉为“民生超市、百姓

永辉”。我们预计公司 19/20/21 年公司收入 867.54/1049.72/1259.66 亿元，增速 23.03%/21.00%/20.00%，实现归母净利

23.28/29.07/40.02 亿元，同比增速 57.28%/24.86%/37.67%，EPS 为 0.24/0.30/0.42 元，对应 PE 为 38.1/30.52/22.17，维持

“强烈推荐”评级。 

6. 风险提示 

门店扩张不达预期风险，行业竞争加剧。 
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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 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 20337  23953  27379  32006  37250  营业收入 58591  70517  86754  104972  125967  
货币资金 4608  4733  5742  7017  8485  营业成本 46383  54900  67061  81459  97372  
应收账款 980  2085  2327  2816  3379  营业税金及附加 209  237  269  325  390  
其他应收款 812  725  892  1079  1295  营业费用 8452  11560  13832  16275  19152  
预付款项 1904  2105  2350  2648  3004  管理费用 1781  3007  3700  4267  4868  
存货 5582  8119  9734  11823  14133  财务费用 -83  148  126  97  151  

其他流动资产 4241  2395  2652  2940  3272  资产减值损失 22.66  68.66  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合

计 
12534  15674  14707  14331  13908  公允价值变动收益 -80.55  33.15  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 3659  5701  5701  5701  5701  投资净收益 145.09  548.26  548.26  548.26  548.26  
固定资产 3676.17  4511.52  4526.90  4658.18  4705.04  营业利润 1941  1264  2315  3099  4582  
无形资产 638  625  584  545  509  营业外收入 166.54  232.78  232.78  232.78  232.78  

其他非流动资

产 
0  0  0  0  0  营业外支出 74.03  48.22  48.22  48.22  48.22  

资产总计 32870  39627  42086  46337  51159  利润总额 2033  1449  2499  3283  4767  
流动负债合计 12311  19951  21400  25564  30756  所得税 348  452  654  859  1247  

短期借款 0  3690  2320  3145  4571  净利润 1685  997  1845  2424  3519  

应付账款 7591  9716  11890  14442  17264  少数股东损益 -132  -483  -483  -483  -483  
预收款项 1837  2366  3016  3803  4747  归属母公司净利润 1817  1480  2328  2907  4002  

一年内到期的

非流动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 3043  2721  2898  3651  5187  

非流动负债合

计 
151  244  111  111  111  EPS（元） 0.19  0.15  0.24  0.30  0.42  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债合计 12462  20195  21510  25675  30867  成长能力           

少数股东权益 413  77  -406  -889  -1372  营业收入增长 19.01% 20.35% 23.03% 21.00% 20.00% 
实收资本（或股

本） 
9570  9570  9570  9570  9570  营业利润增长 29.58% -34.84% 83.07% 33.86% 47.87% 

资本公积 6639  7557  7557  7557  7557  归属于母公司净利

润增长 
46.28% -18.52% 57.28% 24.86% 37.67% 

未分配利润 3241  3216  2208  949  -785  获利能力           
归属母公司股

东权益合计 
19995  19355  20978  20972  20965  毛利率(%) 20.84% 22.15% 22.70% 22.40% 22.70% 

负债和所有者

权益 
32870  39627  42084  45760  50461  净利率(%) 2.88% 1.41% 2.13% 2.31% 2.79% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.78% 5.53% 3.74% 5.53% 6.27% 
 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 9.09% 7.65% 11.10% 13.86% 19.09% 

经营活动现金

流 
2641  1761  2627  3242  3986  偿债能力           

净利润 1685  997  1845  2424  3519  资产负债率(%) 38% 51% 51% 56% 61% 
折旧摊销 1185.28  1308.56  0.00  432.30  432.30  流动比率  1.65   1.20   1.28   1.25   1.21  
财务费用 -83  148  126  97  151  速动比率  1.20   0.79   0.82   0.79   0.75  

应收账款减少 0  0  -242  -489  -563  营运能力           
预收帐款增加 0  0  650  787  944  总资产周转率 1.88  1.95  2.12  2.39  2.62  
投资活动现金

流 
-5782  -3669  925  548  548  应收账款周转率 80  46  39  41  41  

公允价值变动

收益 
-81  33  0  0  0  应付账款周转率 8.32  8.15  8.03  7.97  7.95  

长期股权投资

减少 
0  0  657  0  0  每股指标（元）           

投资收益 145  548  548  548  548  每股收益(最新摊

薄) 
0.19  0.15  0.24  0.30  0.42  

筹资活动现金

流 
-631  2305  -2212  -2184  -2735  每股净现金流(最

新摊薄) 
-0.39  0.04  0.14  0.17  0.19  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
2.09  2.02  2.19  2.19  2.19  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 48.79  61.80  38.10  30.52  22.17  
资本公积增加 128  918  0  0  0  P/B 4.44  4.58  4.23  4.23  4.23  
现金净增加额 -3772  397  1340  1606  1800  EV/EBITDA 27.64  32.23  29.44  23.24  16.35   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

公司 《永辉超市：Q3 营收+22.04%，展店提速致亏损扩大》 2018-11-01 

公司 《永辉超市：2018 年报点评，营收增速稳健，期间费用影响净利润表现》 2019-05-07 

公司 《永辉超市：2019 年半年度业绩快报点评，中报业绩符合预期，利润增长提速》 2019-07-26 

公司 《永辉超市：公司事件点评，与中百迈入深度合作新阶段，公司平台化发展新机遇》 2019-12-18 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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