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零售 

报告原因：事件点评 

 

永辉超市（601933.SH）             维持评级 

回购股份重获云创经营权，加大扶持到家业务提质增效    增持 

2020 年 8 月 3 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 1 日发布《关联交易公告》，张轩宁先生以 3.8 亿元的价格

向公司转让永辉云创 20%股权，本次交易完成后，永辉超市将持有永辉

云创股权 46.6%，为永辉云创第一大股东。 

事件点评 

 回购云创 20%股权，重获经营管理权。公司于 2018 年 12 月将持有的

永辉云创 20%的股权以 3.93 亿元转让给张轩宁先生，由于永辉云创因

独立经营零售业务而产生较大经营亏损，为了降低公司的运营成本与经

营风险，故调整了永辉云创的控制权。随后在 2019 年 5 月，永辉云创

拟增资 10 亿元用于门店扩张、夯实供应链、提升永辉生活（S2C）等，

由现有股东对其同比例增资，其中公司出资 2.66 亿元，继续支持永辉

云创在永辉生活店及超级物种等业务的拓展。到 2020 年 7 月，公司以

3.8 亿元的价格回购永辉云创 20%的股权，本次交易完成后，公司将持

有永辉云创股权 46.6%，为永辉云创第一大股东，重新拥有永辉云创的

管理权和经营权，并将永辉云创纳入合并范围。经初步测算，该项交易

将在公司合并报表层面确认 48 万元投资收益和 241 万元商誉；而原实

际控制人张轩宁先生持有永辉云创股权由 34.4%降至 14.4%，成为永辉

云创第三大股东。 

 云创经营仍处亏损，APP 承接到家服务活跃度较高。2020 年 1-5 月，

永辉云创营业收入为 9.56 亿元，归母净利润为 5.53 亿元，同期永辉云

创转让蜀海（北京）供应链管理有限责任公司 8.44%股权确认投资收益

11.27 亿元，故 1-5 月永辉云创扣非后归母净利润为-4.26 亿元。受宏观

经济、产业政策、行业周期与到家业务、小店经营环境等多种外部因素

的影响，永辉云创的亏损状态有较大可能将延续全年。虽然永辉云创仍

处亏损状态，但截止 5 月 31 日永辉云创拥有永辉生活店 177 家，超级

物种 54 家，永辉到家仓 46 个。永辉云创的永辉生活 app 在 2019 年会

员总数达 3285 万人，较 2018 年同期增长 3.9 倍；日均客流也较 2018

年同期增长了 3.2 倍。永辉超市上半年实现了到家业务超过 100%的增

长，到家收入占营业收入比 10%左右，其中永辉生活 APP 提供的到家

服务占比接近六成。 

 资源整合提高线上业务效率，到家服务高速增长。2020 年上半年，社

总额同比名义下降 1.8%，其中商品零售额同比下降 8.7%，但全国实物

商品网上零售额同比逆势增长 14.3%，占到社零比重为 25.2%。公司顺
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应行业趋势积极加大对到家业务的投入，考虑到永辉生活 app 在公司业

务的重要性，整合资源后能够有效提高线上业务的效率和服务质量，突

出上市公司主业、利于上市公司增强独立性、减少关联交易、避免同业

竞争。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，到 2020 上半年到家业务已经实现超过 100%的增长。 

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。随着线上渠道渗透率的不断提升，公司回购云创股权后，

将整合资源加大对线上到家业务系统的投入。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 0.29/0.38/0.47 元，对应公司 7 月 31 日收盘价

8.99 元，2020-2022 年 PE 分别为 30.67X/23.63X/19.04X，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 

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

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

  营业成本 225.75 665.74 496.39 321.84 171.85 

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

  销售费用 42.10 137.82 99.87 62.56 31.58 

  管理费用 5.77 20.13 18.33 10.94 4.78 

  研发费用       -           -           -           -           -    

  财务费用 0.85 3.51 2.37 1.51 0.61 

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

净利润 15.91 14.53 14.90 13.66 11.28 

  归母净利润 15.68 15.64 15.38 13.69 11.24 

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

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

同比（%） 28.99 18.34 45.81 40.78 34.11 

每股收益：           

  基本每股收益 0.1700 0.1600 0.1600 0.1400 0.1200 

  稀释每股收益 0.1600 0.1600 0.1600 0.1400 0.1200 

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  49,487  59,158  70,889  

 

营业收入 84,877  106,164  126,070  148,889  

  现金 7,129  21,233  25,214  29,778  

 

营业成本 66,574  82,925  97,881  115,016  

  应收账款 1,928  3,297  3,934  4,217  

 

营业税金及附加 247  340  398  460  

  其他应收款 935  1,244  1,387  1,675  

 

销售费用 13,782  17,315  20,650  24,179  

  预付账款 2,398  2,896  3,354  3,933  

 

管理费用 2,013  2,548  3,089  3,692  

  存货 12,336  12,538  15,804  19,091  

 

财务费用 351  678  1,048  1,335  

  其他流动资产 6,340  8,280  9,464  12,195  

 

资产减值损失 (326) (1) 0  1  

非流动资产 21,287  21,920  24,904  28,693  

 

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 5,128  4,804  4,479  4,154  

 

营业利润 1,640  2,567  3,232  4,327  

  无形资产 812  758  708  661  

 

营业外收入 223  207  221  217  

  其他非流动资产 9,460  11,276  14,161  18,371  

 

营业外支出 85  69  68  74  

资产总计 52,353  71,407  84,063  99,582  

 

利润总额 1,777  2,705  3,386  4,470  

流动负债 31,487  48,883  60,395  73,604  

 

所得税 324  406  508  670  

  短期借款 10,813  24,820  31,052  38,838  

 

净利润 1,453  2,299  2,878  3,799  

  应付账款 12,983  14,807  17,963  21,358  

 

少数股东损益 (111) (490) (742) (693) 

  其他流动负债 7,690  9,256  11,380  13,408  

 

归属母公司净利润 1,564  2,789  3,620  4,492  

非流动负债 412  301  355  395  

 

EBITDA 3,471  3,624  4,656  6,034  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.16  0.29  0.38  0.47  

  其他非流动负债 412  301  355  395  

      负债合计 31,899  49,184  60,749  74,000  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 348  (141) (883) (1,576) 

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 9,570  9,516  9,516  9,516  

 

成长能力 

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

 

营业收入 20.36% 25.08% 18.75% 18.10% 

  留存收益 4,354  5,670  7,502  10,464  

 

营业利润 29.70% 56.53% 25.92% 33.87% 

归属母公司股东权益 20,106  22,364  24,196  27,158  

 

归属于母公司净利润 5.63% 78.36% 29.78% 24.11% 

负债和股东权益 52,353  71,407  84,063  99,582  

 

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% 2.63% 2.87% 3.02% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 7.10% 10.35% 12.34% 14.85% 

经营活动现金流 416  512  842  (535) 

 

ROIC(%) 16.56% 19.75% 10.55% 12.27% 

  净利润 1,453  2,789  3,620  4,492  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,506  379  375  372  

 

资产负债率(%) 60.93% 68.88% 72.27% 74.31% 

  财务费用 289  678  1,048  1,335  

 

净负债比率(%) 45.84% -0.66% -3.65% -0.31% 

  投资损失 69  (208) (229) (123) 

 

流动比率 0.99  1.01  0.98  0.96  
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营运资金变动 (10,855) (2,635) (3,231) (5,920) 

 

速动比率 0.59  0.76  0.72  0.70  

  其他经营现金流 7,955  (490) (742) (692) 

 

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  1.72  1.62  1.62  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 55.15  69.71  54.82  58.51  

  长期投资 (185) 804  (474) 48  

 

应付账款周转率 7.48  7.64  7.69  7.57  

  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  11,801  3,396  4,921  

 

每股收益(最新摊薄) 0.16  0.29  0.38  0.47  

  短期借款 7,123  14,007  6,231  7,786  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.04  0.05  0.09  (0.06) 

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.11  2.35  2.54  2.85  

  普通股增加 0  (54) 0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (379) 0  0  0  

 

P/E 54.7  30.7  23.6  19.0  

  其他筹资现金流 (844) (2,152) (2,836) (2,865) 

 

P/B 4.3  3.8  3.5  3.2  

现金净增加额 1,815  13,326  3,993  4,557    EV/EBITDA 19.19  27.29  21.81  17.31  

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

  



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            6  

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

——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 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。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。入市有风险，投资需谨慎。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。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。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。本公司在知晓范围内履行披露义务。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。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。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止我司员工将我司证券研究报告私自提供给未

经我司授权的任何公众媒体或者其他机构；禁止任何公众媒体或者其他机构未经授权私自刊载或者转发我

司的证券研究报告。刊载或者转发我司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构

承担相关刊载或者转发责任。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示我司证券研究业务客户不要将我司证券研究报告转

发给他人，提示我司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知我司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

电话：010-83496336 

 


