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夯实成熟区域领先优势，到家服务高速增长            增持 

2020 年 4 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 4 月 29 日发布 2019 年年度报告和 2020 年一季报，2019 年公司

营业总收入 848.77 亿元，同比增长 20.36%，归属于上市公司股东的合

并净利润 15.64 亿元，同比增加 5.63%。2020Q1 公司营收 292.57 亿元，

同比+31.57%，归母净利润 15.68 亿元，同比+39.47%。 

事件点评 

 成熟区域优势巩固，新区拓展发展较快。2019 年全年公司实现新开门

店 205 家，新签约门店 244 家。截至 2019 年底，超市业务已经进入 24

个省市，超市业态门店 911 家。除了在重庆、福建、四川三个 Bravo 门

店数超过 100 家的区域继续保持市场领先优势外，河北、贵州两个省区

签约门店超过 50 家，成为了相对优势发展的成熟区域。此外，在新省

区拓展方面，湖北签约 11 家，云南签约 8 家，发展速度在新省区中较

快，同时 2019 年新增甘肃、山东、青海、内蒙古 4 个省完成项目签约。

毛利率方面，十大战区除了陕西、宁夏区域毛利率同比增长以外，其它

大区均有不同程度的下降。降幅最大的广东省新并百佳 38 家门店，去

旧库存导致毛利率下降 2.46pct；福建省下降 2.27pct 主要是福建省高毛

利率的服装业务大幅缩减。 

 19年毛利率小幅下降，费用率大幅降低。公司 2019年毛利率下降 0.58pct

至 21.56%，主要由于高毛利率的服装品类占比继续缩小，从 2.06%下降

到 1.56%。分品类来看，生鲜及加工下降了 1.64pct 至 13.22%，食品用

品下降了 0.52pct 至 18.72%，主要是下半年加快规模扩张增加促销活动，

大力推广到家业务拉新引流导致整体毛利率下滑。费用率同比下降

1.84pct 至 19.02%，其中管理费用率下降 1.89pct。2020Q1 公司拓展新

店的同时线上业务销售增长，营收同比提升 31.57%，带动公司销售毛

利率提升 0.13pct 至 22.84%，期间费用率提升 0.03pct 至 16.66%，其中

销售费用率同比提升 0.19pct，管理费用率同比下降 0.17pct。 

 精准营销夯实门店基础，到家服务高速增长。在门店运营层面，精简大

营销活动，强化日常营销，2019 年日常营销选品下沉省区，同时配合

档期活动开展品类营销，打造情景化专区营销模式。开展精准营销，借

助大数据，定向触达潜在顾客，对老客促活、新客拉新。公司通过建设

线上线下全渠道营运营销平台，全力支持到家和到店业务。2019 年公

司到家服务实现销售额 35.1 亿元，同比增长 108%，占比 4.4%，同比提

高 2pct。2020Q1 受到线上业务带来的销售增长拉动，到家业务实现销
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售额 20.9 亿元，同比去年增长 2.3 倍，占比 7.3%，同比提高 4.5pct。3

月份永辉生活 app 占到家业务比重已提升自 56.86%。 

 供应链下沉省区，聚焦核心大单品。2019 年供应链深度变革下沉省区，

聚焦核心供应链，加强与海外产地、产地源头的合作，在保障商品品质

和货源稳定的同时，提升商品竞争力。同时，供应链下沉后，根据各区

域消费属性，形成了具有地域特色的商品差异化运营，为客户提供更多

选择。公司持续聚焦有供应链优势的核心大单品，2019 年内淘汰 SKU

近 40%。自有品牌总销售额为 19.5 亿元，其中 35%来自于生鲜，年内

完成自有品牌新老品牌的迭代。公司还携手达曼国际与控股子公司瑞零

通，打造自有品牌主题活动，并至各战区省区 12 个城市进行宣讲，提

升自有品牌知晓度和品牌价值。 

投资建议 

 公司发展商品资源优势、促进线上线下融合、打造食品供应链平台，通

过强化 2C 端市场能力和拓进 2B 端业务，形成规模效应，保有更大的

市场占有率。2020 年 4 月公司开始整合原十大战区为七大战区，我们

看好公司以品质和服务为核心，打造全方位供应链体系和超市型服务平

台的能力，预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.29/0.38/0.46 元，对应公司 4

月 28 日收盘价 11.2 元，2020-2022 年 PE 分别为 38.21X/29.56X/24.32X，

维持“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；

疫情变化带来的经营不确定性影响。 
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表 1公司盈利能力变化情况 

  2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018Q4 

营业总收入（亿元） 292.57 848.77 635.43 411.76 222.36 705.17 

同比（%） 31.57% 20.36% 20.59% 19.71% 18.48% 20.35% 

  营业成本 225.75 665.74 496.39 321.84 171.85 549.00 

毛利率（%） 22.84% 21.56% 21.88% 21.84% 22.71% 22.15% 

  销售费用 42.10 137.82 99.87 62.56 31.58 115.60 

  管理费用 5.77 20.13 18.33 10.94 4.78 30.07 

  研发费用       -           -           -           -           -             -    

  财务费用 0.85 3.51 2.37 1.51 0.61 1.48 

期间费用率 16.66% 19.02% 18.97% 18.22% 16.62% 20.87% 

净利润 15.91 14.53 14.90 13.66 11.28 9.97 

  归母净利润 15.68 15.64 15.38 13.69 11.24 14.80 

同比（%） 39.47% 5.63% 51.14% 46.69% 50.28% -18.52% 

    扣非后归母净利润 12.90 10.61 12.69 11.63 10.00 8.97 

同比（%） 28.99 18.34 45.81 40.78 34.11 -49.56 

每股收益：             

  基本每股收益 0.1700 0.1600 0.1600 0.1400 0.1200 0.1500 

  稀释每股收益 0.1600 0.1600 0.1600 0.1400 0.1200 0.1500 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2 公司主营业务构成 

  营业收入（亿元） 营收占比 同比增减 毛利率 毛利率变动 

主营业务收入 785.70  92.57% 19.88% 16.12% -1.00% 

  分产品           

食品用品 414.48  48.83% 22.35% 18.72% -0.52% 

生鲜及加工 371.22  43.74% 17.24% 13.22% -1.64% 

其他（服务业） 63.07  7.43% 26.75% 

 

  

  分地区   

 

      

重庆、湖北、湖南 146.00  17.20% 13.04% 16.92% -1.01% 

福建 131.50  15.49% 6.86% 16.47% -2.27% 

江苏、浙江、上海 121.95  14.37% 21.81% 15.81% -0.74% 

四川 89.57  10.55% 27.16% 16.54% -0.31% 

北京、天津、黑龙江辽宁、吉林 89.46  10.54% 8.86% 15.13% -1.04% 

江西、安徽 60.31  7.11% 26.23% 15.24% -0.67% 

河北、河南、山西 59.83  7.05% 22.43% 14.52% -0.31% 

广东 34.03  4.01% 109.62% 16.53% -2.46% 

贵州、云南、广西 26.95  3.18% 37.44% 15.60% -0.90% 

陕西、宁夏 26.11  3.08% 45.17% 19.00% 1.81% 

数据来源：公司年报,山西证券研究所 
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表 3 公司超市业态门店营运情况（两年期同店） 

 
门店数 2019 年营收（亿元） 同比增减 坪效（元/㎡） 平均租金（元/㎡） 

2019 569  634.70  2.8% 1,033  35  

2018 440  527  1.6% 1,058  36  

数据来源：公司年报,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 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 31,066  50,899  62,105  76,219  

 

营业收入 84,877  107,013  129,528  155,874  

  现金 7,129  21,403  25,906  31,175  

 

营业成本 66,574  83,588  100,566  120,413  

  应收账款 993  2,930  3,408  3,398  

 

营业税金及附加 247  342  409  482  

  其他应收款 0  861  791  735  

 

销售费用 13,782  17,454  21,217  25,314  

  预付账款 2,398  2,900  3,371  3,977  

 

管理费用 2,013  2,568  3,173  3,866  

  存货 12,333  12,637  16,236  19,984  

 

财务费用 351  685  1,155  1,680  

  其他流动资产 8,213  10,169  12,393  16,951  

 

资产减值损失 (326) 1  (0) 0  

非流动资产 21,287  24,815  32,174  42,693  

 

公允价值变动收益 84  0  0  0  

  长期投资 5,886  5,082  5,556  5,508  

 

投资净收益 (69) 208  229  123  

  固定资产 0  0  0  0  

 

营业利润 1,640  2,583  3,238  4,242  

  无形资产 812  758  708  661  

 

营业外收入 223  207  221  217  

  其他非流动资产 14,588  18,975  25,910  36,524  

 

营业外支出 85  69  68  74  

资产总计 52,353  75,714  94,279  118,913  

 

利润总额 1,777  2,721  3,391  4,385  

流动负债 31,487  53,131  70,547  92,911  

 

所得税 324  408  509  658  

  短期借款 10,813  25,142  35,234  49,104  

 

净利润 1,453  2,313  2,883  3,727  

  应付账款 12,983  14,925  18,456  22,361  

 

少数股东损益 (111) (493) (743) (680) 

  其他流动负债 7,690  13,063  16,857  21,447  

 

归属母公司净利润 1,564  2,805  3,626  4,407  

非流动负债 412  302  358  402  

 

EBITDA 3,471  3,322  4,443  5,970  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.16  0.29  0.38  0.46  

  其他非流动负债 412  302  358  402  

      负债合计 31,899  53,432  70,905  93,313  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 348  (144) (887) (1,567) 

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 9,570  9,570  9,570  9,570  

 

成长能力 

      资本公积 7,178  7,178  7,178  7,178  

 

营业收入 20.36% 26.08% 21.04% 20.34% 

  留存收益 4,354  5,677  7,513  10,419  

 

营业利润 29.70% 57.48% 25.37% 31.02% 

归属母公司股东权益 20,106  22,426  24,261  27,167  

 

归属于母公司净利润 5.63% 79.39% 29.25% 21.56% 

负债和股东权益 52,353  75,714  94,279  118,913  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.56% 21.89% 22.36% 22.75% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 1.84% 2.62% 2.80% 2.83% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 7.10% 10.38% 12.33% 14.56% 

经营活动现金流 416  81  (2,388) (5,597) 

 

ROIC(%) 16.56% 31.27% 13.80% 15.97% 

  净利润 1,453  2,805  3,626  4,407  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,506  54  51  47  

 

资产负债率(%) 60.93% 70.57% 75.21% 78.47% 

  财务费用 289  685  1,155  1,680  

 

净负债比率(%) 45.84% -1.42% 10.20% 17.56% 

  投资损失 69  (208) (229) (123) 

 

流动比率 0.99  0.96  0.88  0.82  
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营运资金变动 (13,655) (2,764) (6,246) (10,929) 

 

速动比率 0.59  0.72  0.65  0.61  

  其他经营现金流 10,754  (491) (743) (680) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (4,501) 1,012  (245) 171  

 

总资产周转率 1.85  1.67  1.52  1.46  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 55.15  69.90  55.29  59.06  

  长期投资 (185) 804  (474) 48  

 

应付账款周转率 7.48  7.67  7.76  7.64  

  其他投资现金流 (4,316) 208  229  123  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 5,900  12,162  7,147  10,688  

 

每股收益(最新摊薄) 0.16  0.29  0.38  0.46  

  短期借款 7,123  14,329  10,092  13,870  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.04  0.01  (0.25) (0.58) 

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.10  2.34  2.54  2.84  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (379) 0  0  0  

 

P/E 68.5  38.2  29.6  24.3  

  其他筹资现金流 (844) (2,167) (2,945) (3,182) 

 

P/B 5.3  4.8  4.4  3.9  

现金净增加额 1,815  13,255  4,515  5,262    EV/EBITDA 17.66  33.95  25.93  19.73  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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