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相关报告 

1 《永辉超市-公司点评:与武汉国资达
成共识&取消要约收购，携手推进中百
市场化改革》 2019-12-17 

2 《永辉超市-半年报点评:云超稳增/云
创&云商出表/股权激励费用下降/云商
出表投资收益等推动 H1 业绩+47%，聚
焦云超主业再出发》 2019-08-30 

3 《永辉超市-公司点评:可转债发行规
模不超过 82亿，聚焦云超加速开店布局
全国》 2019-08-13  

 

股价走势 

疫情&CPI推动 20Q1业绩+39%，线上线下加速发展 
  
公司发布 2019年报和 2020一季报，2019年营收为 848.77亿，同比+20.36%，
主要同店增长&加速新开门店推动营收稳定增长。其中 19Q4营收为 213.34
亿，同比+19.69%。公司 20Q1营收为 292.57亿，同比增长 31.57%，主要
是新店拓展及线上业务带来的销售增长所致。 

同店：公司 2019 年可比门店同比增长为 2.8%。新开门店：①新开门店：
2019年公司新开门店 205 家，mini新开门店 573家；20Q1公司新开超市
16家，mini店 7家；②关店：2019年关闭 mini店 44家；20Q1关闭 mini
店 74家。截至 2020年 3月，公司超市业态门店 927家，mini店 462家，
实现了一至六线城市全覆盖，覆盖重庆、四川、福建、浙江、上海、江苏、
北京、天津等省市。 

线上业务：2019年实现销售额 35.1亿元，同比增长 108%，占比 4.4%，同
比提高 2%。20Q1 到家业务实现销售额 20.9 亿元，同比去年增长 2.3 倍,
占比 7.3%，同比提高 4.5%。3月份永辉生活 app占到家业务比重已提升自
56.86%。 

毛利率：公司 2019年毛利率为 21.56%，同比-0.58pct，主要是高毛利率的
品类服装占比继续缩小，从 2.06%下降到 1.56%；20Q1年毛利率为 22.84%，
同比+0.12pct，在疫情期间毛利率保持相对稳定。期间费用率：公司 2019
年期间费用率为 19.02%，同比减少 1.84pct。①销售费用率：销售费用率
16.24%，同比减少 0.16pct；②管理费用率：管理费用率为 2.37%，同比减
少 1.89pct；③财务费用率：财务费用率为 0.41%，同比上升 0.20pct，主要
是本期银行借款增加使得利息支出增加所致。公司 20Q1 期间费用率为
16.66%，同比上升 0.04pct。①销售费用率：公司 20Q1销售费用率 14.39%，
同比上升 0.19pct；②管理费用率：公司 20Q1 管理费用率为 1.97%，同比
下降 0.18pct；③财务费用率：公司 20Q1 财务费用率为 0.29%，同比提升
0.02%，主要是本期短期借款增加导致利息支出增加所致。净利润：公司
2019年归母净利润为 15.64亿元，同比+5.63%。 

投资建议：公司是全国性超市龙头，聚焦云超提升效率，加速布局到家业
务。由于行业竞争加剧，将公司 20-21 年净利润从 27.38/35.05 亿下调至
23/33亿。综合预计 2020-22年净利润分别为 23/33/41亿，当前市值对应
42/30/24xPE，维持买入评级。 

风险提示：云超同店不及预期；云创减亏不及预期 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 70,516.65 84,876.96 106,121.66 125,446.42 147,888.78 

增长率(%) 20.35 20.36 25.03 18.21 17.89 

EBITDA(百万元) 2,064.07 3,471.00 2,973.86 4,603.17 5,717.86 

净利润(百万元) 1,480.35 1,563.73 2,306.76 3,276.28 4,059.69 

增长率(%) (18.52) 5.63 47.52 42.03 23.91 

EPS(元/股) 0.15 0.16 0.24 0.34 0.42 

市盈率(P/E) 65.68 62.18 42.15 29.68 23.95 

市净率(P/B) 5.02 4.84 4.37 4.01 3.59 

市销率(P/S) 1.38 1.15 0.92 0.78 0.66 

EV/EBITDA 32.29 19.07 29.28 18.17 13.87   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件概述 

公司公告，2019年营业收入为 848.77亿元，同比增长 20.36%；归母净利润为 15.64亿元，
同比增长 5.63%。其中，2019Q4营业收入为 213.34亿元，同比增速+19.69%；归母净利为
0.25亿元，同比增速-94.51%。2020Q1营业收入为 292.57亿元，同比增速+31.57%；归母
净利为 15.68亿元，同比增速+39.47%。 

 

2. 点评 

2.1. 营业收入：同店增长&加速新开门店推动营收稳定增长 

2019年营收为 848.77亿，同比+20.36%，主要系同店增长&加速新开门店推动营收稳定增
长。其中 19Q4营收为 213.34亿，同比+19.69%。公司 20Q1营收为 292.57亿，同比增长
31.57%，主要是新店拓展及线上业务带来的销售增长所致； 

 

分战区来看，公司十大战区 2019年营收为 785.70亿元，同比+33.58%。公司破百亿的一
区（福建省）、三区（浙江、江苏、上海）、四区（重庆、湖南、湖北）营收分别为 131.50

亿元、121.95亿元和 146.00亿元，同比增长 6.86%、21.81%和 13.04%；即将破百亿的二区
（北京、天津、黑龙江、辽宁、吉林）、五区（四川）营收分别为 89.46亿元、89.57亿元，
同比增长 8.86%、27.16%，其他六区、七区、八区、九区、十区同比增长为 109.62%、22.43%、
26.23%、37.44%和 45.17%。 

图 1：公司 2019&2020Q1营收情况  图 2：公司单季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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表 1：公司 2019各大区收入情况 

大区 经营业态 主营收入（亿元） 主营收入同比变动（%） 

一区（福建） 连锁超市 131.50 6.86 

二区（北京、天津、黑龙江、辽宁、吉林） 连锁超市 89.46 8.86 

三区（浙江、江苏、上海） 连锁超市 121.95 21.81 

四区（重庆、湖北、湖南） 连锁超市 146.00 13.04 

五区（四川) 连锁超市 89.57 27.16 

六区（广东） 连锁超市 34.03 109.62 

七区（河北、河南、山西） 连锁超市 59.83 22.43 

八区（安徽、江西) 连锁超市 60.31 26.23 

九区（贵州、云南、广西） 连锁超市 26.95 37.44 

十区（陕西、 宁夏）  连锁超市 26.11 45.17 

合计 785.70 33.58 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.1.1. 可比店情况 

公司 2019可比门店同比增长为 2.8%。  

 

图 3：可比门店营收增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2.1.2. 新开门店与关店 

公司加速新开门店，多业态齐发力，拓展新的省份，实现全国性扩张。 
  
①新开门店：2019 年公司新开门店 205 家，新签约门店 244 家；20Q1 公司新开超市
16家、Mini店 7家。 
 
②关店：2019年关闭mini店 44家；20Q1关闭mini店 74家。 
  
截至 2020年 3月，公司超市业态门店 927家，mini店 462家，实现了一至六线城市全
覆盖，覆盖重庆、四川、福建、浙江、上海、江苏、北京、天津等二十四个省市。 
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图 4：公司门店数量变动情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.1.3. 线上业务 

2019年实现销售额 35.1亿元，同比增长 108%，占比 4.4%，同比提高 2%。20Q1到家业务

实现销售额 20.9亿元，同比去年增长 2.3倍,占比 7.3%，同比提高 4.5%。3月份永辉生活 app

占到家业务比重已提升至 56.86%。 

 

2.2. 毛利率：高毛利品类服装占比继续缩小，2019毛利率同比-0.58pct 

公司 2019年毛利率为 21.56%，同比-0.58pct，主要是高毛利率的品类服装占比继续缩小，
从 2.06%下降到 1.56%；20Q1年毛利率为 22.84%，同比+0.12pct，在疫情期间毛利率保持
相对稳定。 

 
分战区来看，2019年公司破百亿的一区（福建省）、三区（浙江、江苏、上海）、四区（重
庆、湖南、湖北）毛利率分别为 16.47%、15.81%和 16.92，同比-2.27%、-0.74%和-1.01%；
即将破百亿的二区（北京、天津、黑龙江、辽宁、吉林）、五区（四川）毛利率分别为 15.13%、
16.54%，同比-1.04%、-0.31%，其他六区、七区、八区、九区、十区毛利率同比为-2.46%、
-0.31%、-0.67%、-0.90%和+1.81%。 

 

图 5：公司 2019综合毛利率同比降 0.58pct，20Q1综合毛利率同比增 0.12pct 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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表 2：公司 2019各大区毛利率情况 

大区 毛利率 毛利率同比变动 

一区（福建） 16.47% -2.27% 

二区（北京、天津、黑龙江、辽宁、吉林） 15.13% -1.04% 

三区（浙江、江苏、上海） 15.81% -0.74% 

四区（重庆、湖北、湖南） 16.92% -1.01% 

五区（四川) 16.54% -0.31% 

六区（广东） 16.53% -2.46% 

七区（河北、河南、山西） 14.52% 0.31% 

八区（安徽、江西) 15.24% -0.67% 

九区（贵州、云南、广西） 15.60% -0.90% 

十区（陕西、 宁夏）  19.00% 1.81% 

合计 16.24% -0.79% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2.3. 期间费用 

公司 2019年期间费用率为 19.02%，同比减少 1.84pct。①销售费用率：销售费用率 16.24%，
同比减少 0.16pct；②管理费用率：管理费用率为 2.37%，同比减少 1.89pct；③财务费用率：
财务费用率为 0.41%，同比上升 0.20pct，主要是本期银行借款增加使得利息支出增加所致。
公司 20Q1期间费用率为 16.66%，同比上升 0.04pct。①销售费用率：公司 20Q1销售费用
率 14.39%，同比上升 0.19pct；②管理费用率：公司 20Q1管理费用率为 1.97%，同比下降
0.18pct；③财务费用率：公司 20Q1财务费用率为 0.29%，同比提升 0.02%，主要是本期短
期借款增加导致利息支出增加所致。 

 

图 6：公司 2019&2020Q1期间费用情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

2.4. 净利润：疫情&CPI推动 20Q1业绩+39% 

公司 2019年归母净利润为 15.64亿元，同比+5.63%。20Q1归母净利润为 15.68亿，同比
增长 39.47%。 
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图 9：公司净利润变化情况  图 10：公司净利润率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

公司是全国性超市龙头，聚焦云超提升效率，加速布局到家业务。由于行业竞争加剧，将
公司 20-21年净利润从 27.38/35.05亿下调至 23/33亿。综合预计 2020-22年净利润分别
为 23/33/41亿，当前市值对应 42/30/24xPE，维持买入评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 4,732.52 7,128.60 8,489.73 10,035.71 12,434.03 
 
营业收入 70,516.65 84,876.96 106,121.66 125,446.42 147,888.78 

应收票据及应收账款 2,085.05 993.26 2,712.90 2,081.57 3,311.97 
 
营业成本 54,899.74 66,573.58 83,623.87 97,848.21 115,057.47 

预付账款 2,105.01 2,398.08 3,534.60 3,367.42 4,653.00 
 
营业税金及附加 237.48 247.22 348.60 399.98 462.70 

存货 8,118.87 12,333.39 9,773.55 17,008.75 13,623.22 
 
营业费用 11,560.29 13,782.07 16,767.22 19,444.19 22,848.82 

其他 6,911.55 8,212.84 8,459.39 7,752.96 9,240.20 
 
管理费用 3,007.20 2,013.33 3,236.71 3,913.93 4,554.97 

流动资产合计 23,953.00 31,066.18 32,970.18 40,246.41 43,262.42  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 5,701.01 5,886.12 6,086.12 6,386.12 6,726.12 
 
财务费用 147.54 351.15 390.50 406.30 372.80 

固定资产 4,511.52 5,128.48 4,915.23 4,690.59 4,445.78 
 
资产减值损失 68.66 (325.58) (78.09) (111.67) (171.78) 

在建工程 291.78 174.42 140.65 132.39 109.44 
 
公允价值变动收益 33.15 83.77 65.00 10.00 15.00 

无形资产 625.13 812.41 733.91 655.42 576.92 
 
投资净收益 548.26 (68.68) 300.00 250.00 170.00 

其他 4,515.27 9,199.63 5,237.76 4,783.28 4,449.93 
 
其他 (1,250.13) 580.10 (730.00) (520.00) (370.00) 

非流动资产合计 15,644.72 21,201.05 17,113.67 16,647.79 16,308.18 
 
营业利润 1,264.46 1,640.00 2,197.84 3,805.48 4,948.80 

资产总计 39,626.98 52,353.02 50,133.19 56,949.00 59,633.91 
 
营业外收入 232.78 222.50 200.00 190.00 180.00 

短期借款 3,690.00 10,813.37 5,704.48 4,028.36 2,000.00 
 
营业外支出 48.22 85.41 50.00 60.00 70.00 

应付票据及应付账款 9,716.15 12,983.31 13,774.44 18,065.46 19,763.39 
 
利润总额 1,449.02 1,777.09 2,347.84 3,935.48 5,058.80 

其他 6,544.37 7,690.35 8,289.81 10,812.62 11,222.07 
 
所得税 451.61 324.25 586.96 983.87 1,264.70 

流动负债合计 19,950.52 31,487.03 27,768.73 32,906.44 32,985.46 
 
净利润 997.40 1,452.84 1,760.88 2,951.61 3,794.10 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
少数股东损益 (482.95) (110.89) (545.87) (324.68) (265.59) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
归属于母公司净利润 1,480.35 1,563.73 2,306.76 3,276.28 4,059.69 

其他 244.19 411.56 269.00 308.25 329.60 
 
每股收益（元） 0.15 0.16 0.24 0.34 0.42 

非流动负债合计 244.19 411.56 269.00 308.25 329.60 
       

负债合计 20,194.71 31,898.60 28,037.73 33,214.69 33,315.06 
       

少数股东权益 77.32 348.48 (170.10) (489.37) (749.06) 
 
主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 9,570.46 9,570.46 9,570.46 9,570.46 9,570.46 
 
成长能力 

     
资本公积 7,557.25 7,177.95 7,177.95 7,177.95 7,177.95 

 
营业收入 20.35% 20.36% 25.03% 18.21% 17.89% 

留存收益 11,411.94 11,532.18 12,695.11 14,653.22 17,497.45 
 
营业利润 -34.84% 29.70% 34.01% 73.15% 30.04% 

其他 (9,184.69) (8,174.64) (7,177.95) (7,177.95) (7,177.95) 
 
归属于母公司净利润 -18.52% 5.63% 47.52% 42.03% 23.91% 

股东权益合计 19,432.28 20,454.42 22,095.47 23,734.32 26,318.85 
 
获利能力      

负债和股东权益总

计 

39,626.98 52,353.02 50,133.19 56,949.00 59,633.91 
 
毛利率 22.15% 21.56% 21.20% 22.00% 22.20% 

      
 
净利率 2.10% 1.84% 2.17% 2.61% 2.75% 

       
ROE 7.65% 7.78% 10.36% 13.53% 15.00% 

       
ROIC 9.92% 15.23% 13.73% 26.07% 37.54% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 
偿债能力      

净利润 997.40 1,452.84 2,306.76 3,276.28 4,059.69 
 
资产负债率 50.96% 60.93% 55.93% 58.32% 55.87% 

折旧摊销 1,309.69 1,506.07 385.51 391.40 396.26 
 
净负债率 -5.36% 18.01% -12.61% -25.31% -39.64% 

财务费用 62.43 289.04 390.50 406.30 372.80 
 
流动比率 1.20 0.99 1.19 1.22 1.31 

投资损失 (548.26) 68.68 (300.00) (250.00) (170.00) 
 
速动比率 0.79 0.59 0.84 0.71 0.90 

营运资金变动 916.29 (10,712.98) 5,460.30 1,326.20 1,140.70 
 
营运能力      

其它 (976.65) 7,812.67 (480.87) (314.68) (250.59) 
 
应收账款周转率 46.01 55.15 57.27 52.33 54.84 

经营活动现金流 1,760.91 416.33 7,762.20 4,835.51 5,548.86 
 
存货周转率 10.29 8.30 9.60 9.37 9.66 

资本支出 3,379.64 1,879.62 202.57 40.75 28.65 
 
总资产周转率 1.95 1.85 2.07 2.34 2.54 

长期投资 2,041.95 185.10 200.00 300.00 340.00 
 
每股指标（元）      

其他 (9,090.37) (6,565.53) (1,184.41) (235.10) 91.53 
 
每股收益 0.15 0.16 0.24 0.34 0.42 

投资活动现金流 (3,668.78) (4,500.80) (781.85) 105.65 460.18 
 
每股经营现金流 0.18 0.04 0.81 0.51 0.58 

债权融资 3,690.00 10,813.37 5,704.48 4,028.36 2,000.00 
 
每股净资产 2.02 2.10 2.33 2.53 2.83 

股权融资 (856.69) (99.31) 606.60 (405.90) (372.40) 
 
估值比率      

其他 (528.65) (4,814.15) (11,930.30) (7,017.64) (5,238.32) 
 
市盈率 65.68 62.18 42.15 29.68 23.95 

筹资活动现金流 2,304.66 5,899.91 (5,619.22) (3,395.18) (3,610.72) 
 
市净率 5.02 4.84 4.37 4.01 3.59 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 32.29 19.07 29.28 18.17 13.87 

现金净增加额 396.79 1,815.44 1,361.13 1,545.98 2,398.32 
 

EV/EBIT 50.32 25.45 33.65 19.86 14.90 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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