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永辉超市（601933.SH） 

转身中的大象，静待起舞 

投资要点： 

 公司的供应链网络布局完善。生鲜的核心在于性价比，而性价比的核

心在于供应链效率。公司通过一系列并购措施，从上游采购到“最后一公

里”配送，建立了广泛的合作网络，充分发挥了产业协同效应。公司在采

购端直采比例较高，从源头进行品控，降低采购成本；在加工端通过建立

自有品牌竖立差异化竞争优势；在配送端通过不断完善物流网，配送效率

较高，仓储物流成本得以摊薄。 

 以“到店+到家”模式求变，积极发展线上业务。在生鲜电商的冲击下，

公司两年以上成熟大店的坪效在持续降低。一方面，公司通过打造“到店+

到家”生鲜电商模式积极寻求转型，以永辉mini店进军社区生鲜，深耕线

下区域密度。用最便利的社区生鲜场景，即永辉mini店来服务消费者，拉

近与最终消费者之间的物理距离，并且让存货大量时间都是在路上，降低

库存与仓储成本。另一方面，公司通过自有app“永辉生活”和第三方平台

“京东到家”，积极发展线上业务。2020年Q3，公司线上业务占主营业务

收入比重达到9.7%。 

 合伙人机制激发员工积极性。公司通过设立合伙人机制，遵照“盈利

即分红”的思路，使得员工有机会分享企业利润。合伙人机制是指团队可

以自行分配超过了设定的预期业绩标准的那部分利润，这一机制可以促进

门店基层员工以创业精神执业，促销节流、提高人效。公司员工人均创收

呈现增长的态势，从2013年的53.06万元提高至2019年的76.62万元，说明

合伙人机制在有效地推动着公司经营层面的优化。 

 盈利预测：我们预计公司2020、2021与2022年的营业收入增长幅度分

别为17%、18%、18%，营业收入分别为993.06亿元、1171.81亿元与1382.74

亿元，净利润分别为23.41、27.02 与31.29亿元，对应PE分别为32、27与

24倍。结合公司营收增速与激烈的市场竞争现状，我们给予公司2021年29

倍PE，eps为0.28，对应目标价为8.1元。首次覆盖给予“审慎推荐”评级。  

 风险提示：租金成本上涨、行业竞争加剧、渠道变革风险。 
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财务数据和估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 70517 84877 99306 117181 138274 

增长率（%） 20.35 20.36 17.00 18.00 18.00 

净利润（百万元） 1480 1564 2341 2702 3129 

增长率（%） -18.52 5.63 49.74 15.41 15.78 

EPS（元/股） 0.15 0.16 0.25 0.28 0.33 

市盈率（P/E） 50 47 32 27 24 

市净率（P/B） 4 4 3 3 3 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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基本数据（截至 2020 年 12 月 21 日） 

总股本/流通股本（百万股） 9,516/9,468 

流通 A 股市值（百万元） 68,400 

每股净资产（元） 2.20 

资产负债率（%） 58.91 

一年内最高/最低（元） 11.20/7.05 
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一、 公司概览 

 公司简介 

公司成立于 2001 年，是国家级“流通”及“农业产业化”双龙头企业，作为以

生鲜起家的超市，公司被誉为“民生超市、百姓永辉”。秉持“融合共享”、“竞合发

展”理念，经过数十年的发展，公司形成了以零售为核心、现代物流为基石、现代农

业与食品工业为两翼的战略格局，是行业内为数不多的持续扩张并能够在大部分地区

盈利的超市企业。 

公司目前覆盖福建、浙江、广东、黑龙江与内蒙古等 29 个省市，包含 572 个城

市，在全国设有 938 家连锁超市及 458 家 mini 店，经营面积超过 750 万平方米。根

据中国连锁经营协会发布的《2019 年中国超市百强榜单发布》，公司较去年提升一名，

位列三甲；根据中国连锁经营协会与德勤共同发布 2020 中国网络销售 TOP100 榜

单，公司排在第 30 名；根据德勤会计师事务所发布 2018 年-2020 年度《全球零售力

量报告》，在上榜的全球 250 家零售企业中，公司分别排名第 137 位、第 127 位、第

106 位，排名逐年上升。 

 公司股权结构与管理层背景 

泛亚洲零售巨头牛奶国际的孙公司—牛奶有限公司持有永辉超市 20.01%的股份，

是公司第一大股东。张轩松与张轩宁为兄弟二人，其中张轩松持有公司股份数占公司

总股本 14.79%，张轩宁持有公司股份数占公司总股本 7.82%。江苏京东邦能投资管

理有限公司及一致行动人江苏圆周电子商务有限公司持有公司股份 1,144,903,658

股,占公司总股本 12.03%。林芝腾讯科技有限公司持有公司股份 478,523,106 股,占

公司总股本 5.03%。公司目前实际控制人是张轩松、张轩宁。 

图表 1：截止 2020Q3 公司前十大股东 

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 

牛奶有限公司 1,913,135,376 20.10 

张轩松 1,407,250,222 14.79 

张轩宁 743,811,240 7.82 

江苏京东邦能投资管理有限公司 666,380,554 7 

林芝腾讯科技有限公司 478,523,106 5.03 

江苏圆周电子商务有限公司 478,523,104 5.03 

香港中央结算有限公司 460,555,085 4.84 

兴业银行股份有限公司-兴全趋势投资混合型证券投资

基金 

209,406,850 2.2 

兴业银行股份有限公司－兴全新视野灵活配置定期开 164,777,682 1.73 
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放混合型发起式证券投资基金 

谢香镇 80,875,037 0.85 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

公司管理层相关从业经验十分丰富，部分高管具备跨国零售集团的管理与经营经

验。例如董事麦殷，拥有超过 30 年的零售业经验，曾任职美国第五大连锁超市 

Southeastern Grocers 与 Wal-Mart；董事、首席执行官李国，从公司基层防损部员

工做起，基层工作经验丰富。虽然公司初创期时带有浓厚的家族企业色彩，但是自

2011 年开始，公司就启动去家族化进程，逐步在经理层、监事会、董事会中减少家

族成员，并于 2018 年开始实施轮值董事长制，有望逐步提高公司的决策效率。 

图表 2：公司部分管理层履历 

姓名 职务(注) 教育及工作履历 

张轩松 董事长 现任永辉超市股份有限公司董事长兼法人代表。 

班哲明．凯

瑟克 
董事 

现任永辉超市董事。2012 年 4 月获委任为怡和控股董事总经理，2019 年 1 月获委任执行董事长。

现兼怡和策略控股执行董事长及董事总经理，以及怡和管理、牛奶国际控股、置地控股及文华东

方国际董事长及董事总经理。同时亦担任怡合集团之董事长，以及 Astra International 董事

委员。凯瑟克先生在英国纽卡素大学取得理学士学位，主修农业经济及食品销售，并在 INSEAD 

取得工商管理硕士学位。 

麦殷 董事 

现任永辉超市股份有限公司董事。2017 年 9 月获委任为牛奶公司集团行政总裁。在加入集团前

两年，他曾任职美国第五大连锁超市 SoutheasternGrocers 的行政总裁。麦先生拥有逾 30 年零

售业经验，1981 年投身业界之初加入 Asda(即其后的 Wal-Mart)，先后于英国及德国工作二十

年。其后转投 Halfords，于二零零五年出任行政总裁。2008 年移居澳洲，担任 Coles 常务董事，

负责管理旗下二千二百间分店及十万名员工，其间积极提升产品质量、价值与顾客服务，令集团

营业额与溢利大幅上升，市场业绩超越同侪。麦先生 1999 年于哈佛商学院修读高级管理课程，

并于 2010 年获出生地苏格兰颁授荣誉博士学位，以表扬其对商业与零售业的贡献。 

张轩宁 董事 

永辉超市股份有限公司、永辉云创科技有限公司创始人，现任永辉超市董事。自 2000 年创业以

来，先后创立永辉生鲜超市、彩食鲜中央工厂、永辉生活、超级物种等多种零售业态。历任福州

永辉超市有限公司监事，执行董事，永辉超市股份有限公司总裁。 

廖建文 董事 

现任永辉超市股份有限公司董事。廖建文博士，京东集团首席战略官。原长江商学院副院长，战

略创新与创业教授。廖建文博士以在战略、创新和创业领域的跨学科研究、教学和咨询而知名，

有着横跨北美和亚洲地区的工作履历，并早期在生物技术产业有过创业经验。 

李国 
董事、首席

执行官 

现任永辉超市董事、首席执行官，中百控股集团股份有限公司董事。2001 年 8 月加入福州永辉

超市有限公司。历任福州永辉超市有限公司黎明店防损部员工、组长、领班；福建永辉集团有限

公司国棉店、黎明店行政办公室主任，安全管理部经理；重庆永辉超市有限公司总经理助理、总

经理；永辉超市华西大区总经理；永辉超市股份有限公司第一业务集群总经理。 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

 公司财务状况 

总体来看，公司营收呈现较好的增长态势，净利润有所波动。公司营业总收入由

2010 年的 123.17 亿元提升至 2019 年的 848.77 亿元，CAGR 为 23.92%；净利润

由 2010 年的 3.05 亿元提升至 2019 年的 14.53 亿元，CAGR 为 18.94%。2018 年
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公司营收与净利润直接的缺口主要是由于股权激励费摊销 6.64 亿元以及云创板块亏

损 9.45 亿元所致。2020 年初爆发的新冠疫情，使得承接居民日常高频刚性需求的超

市，业绩不受负面影响，反而表现良好。并且公司自 19 年起便加快了到家业务的发

展，2020 年前三季度公司实现营业总收入 726.70 亿元，同增 14.4%；实现净利润

20.27 亿元，同增 31.9%。 

分品类看，自公司上市以来，生鲜及食品与食品用品是公司的两大核心商品，二

者占据超过 90%的销售额。公司生鲜及加工业务毛利率稳定维持在 13.5%左右的水

平，低于食品用品；后者毛利率维持在 18%以上，对利润贡献较大。生鲜及加工业务

的毛利率虽低，但是其主要功能是为毛利率较高的食品用品引流。 

图表 3：公司营收情况 
 

图表 4：公司净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 5：公司主营业务拆分  图表 6：公司生鲜类与食品用品毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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分地区看，重庆、湖北、湖南贡献的营收最多，其次是福建大本营。江浙沪位列

第三，四川位列第四。由于公司收购广东百佳，快速进入广东地区，2019 年的广东

地区营收占比提升较快。 

图表 7：分地区公司主营业务占比 

区域 

2018 2019 

营业收入 

（亿元） 

占比 

（%） 

营业收入 

（亿元） 

占比 

（%） 

重庆、湖北、湖南 129.15  20% 146.00  19% 

江苏、浙江、上海 100.11  15% 121.95  16% 

北京、天津、黑龙江辽宁、吉林 82.18  13% 89.46  11% 

河北、河南、山西 48.86  7% 59.83  8% 

福建 123.05  19% 131.50  17% 

四川 70.44  11% 89.57  11% 

江西、安徽 47.77  7% 60.31  8% 

广东 16.24  2% 34.03  4% 

贵州、云南、广西 19.61  3% 26.95  3% 

陕西、宁夏 17.98  3% 26.11  3% 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

公司期间费用率较稳定，2010 年至 2017 年一直维持 17%左右的期间费用率；

2018 年由于股权激励，永辉的期间费用率上升至 21%；2019 年随着公司节能增效

战略的实施，期间费用率下降至 19%。总体而言，公司的费用控制能力较强。 

图表 8：公司期间费用率 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

公司的现金流状况较好，经营活动产生的现金流量净额/净利润的比重近十年来

普遍较高。一方面得益于公司较好的运营管理能力，另一方面得益于公司建立了自己

的供应链金融体系。公司已经获取民营银行、商业保理、小额贷款三大牌照，作为第

一大股东发起设立华通银行，并且成立全资子公司——永辉金融，将盈利方向从交易
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末端向前端延伸。例如，生鲜农产品在超市的销售末端没有太大的应收账款压力，但

借助供应链金融，可以为农民在生产时便提供资金支持，不仅可以获取供应链源头的

盈利，也可以进一步维护供应链关系。 

图表 9：公司经营性活动产生的现金流/净利润情况 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

公司分红较稳定，年均股利支付率为 66.93%，在保持着较快对外扩张的同时，

现金回报率较高。 

图表 10：公司分红情况 

年份 每 10 股派息数

（元） 

净利润 

 （亿元） 

分红金额  

（万元） 

股利支付率  

（%） 

2011 2 4.67 15,358 32.89 

2012 3 5.02 23,037 45.88 

2013 2 7.21 32,544 45.16 

2014 1.2 8.52 48,814 57.33 

2015 1.5 6.05 61,013 100.79 

2016 1.5 12.42 114,845 92.47 

2017 1.5 18.17 141,062 77.63 

2018 1.1 14.80 105,275 71.13 

2019 1.3 15.64 123,711 79.11 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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二、 行业分析 

 行业发展已步入成熟期 

超市行业的发展与国民经济水平、人均收入的提升有着密切的联系。我国的社会

消费品零售总额从改革开放初期 1980 年的 2140 亿元增长至 2019 年的 41 万亿元，

40 年间增长了 192 倍，年复合增长率维持在 15%左右。1980 年至 2000 年，GDP

第三产业中的批发与零售总额增长比较缓慢；自 2001 年中国入世后，批发与零售总

额开始呈现迅猛增长态势，从 2001 年的 9119 亿元增长至 2019 年的 9 万 5 千亿元，

增长了 10 倍，这一时期，也是我国商超行业发展的快速时期。 

然而，随着近年以来国家整体经济策略聚焦转型，由过去依靠地产拉动经济转向

产业转型升级，新的经济增长点培育期较长，在此背景下，GDP 第三产业中的批发

与零售总额增速、居民收入增速与消费性支出增速也随着经济转型逐步趋缓，批发零

售业固定资产投资额与超市主营业务收入增速大幅下滑，这给传统的商超行业带来新

的挑战。 

图表 11：我国社会消费品零售总额及其增长率  图表 12：我国 GDP 批发和零售业总额及其增长率 

 

 

 

 

 

数据来源：国家统计局，华福证券研究所  数据来源：国家统计局，华福证券研究所 

图表 13：我国全国居民人均可支配收入及其增长率  图表 14：我国居民人均消费支出及其增长率 

 

 

 

数据来源：国家统计局，华福证券研究所  数据来源：国家统计局，华福证券研究所 
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 行业集中度低，区域割据竞争明显 

我国的线下商超的行业集中度仍然较低。自 2011 年至 2018 年，我国的线下商

超行业集中度 CR5 从 8.4 提高至 11.2，CR10 从 6.9 提升至 8.3。虽然集中度有所提

升，但是相较美国商超行业集中度（CR10 为 35%）仍然较低。随着超市行业内部并

购整合速度加快，我们认为行业集中度或将进一步提升，从过去的以追求规模为核心

到未来以追求质量为核心，具备规模优势、供应链网络完善，业态不断进化创新的国

内商超龙头有望胜出。 

我国的传统商超行业呈现区域割据明显的状态。除了少数超市，例如永辉、华润

万家做到了全国性零售商，其他超市的区域性经营色彩浓重。地方性零售商的特点是

在发源地有较长的经营历史，构筑了密集的区域渠道网络，例如新华都、红旗连锁、

中百集团等。 

图表 17：我国部分行政区域的老牌超市 

 
数据来源：百度地图，华福证券研究所 

图表 15：我国商超 CR5 与 CR10 情况  图表 16：2018 年中国前五大商超市占率 

 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院，华福证券研究所  数据来源：Kantar Retail，华福证券研究所 
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近年来，不仅线下商超之间的并购重组加快，线上电商巨头也开始布局线下的商

超零售。例如：京东入股永辉，阿里巴巴入股三江购物与联华超市，苏宁收购家乐福

股权。 

图表 18：我国商超行业并购整合情况 

时间 公司 事件 

2014-2017 永辉超市 入股中百集团与联华集团 

2015 红旗超市 收购红艳超市 

2015 沃尔玛（中国） 控股 1号店 

2015 京东 入股永辉 

2015 步步高 收购南城百货 

2016 阿里巴巴 入股三江购物 

2017 步步高 收购梅西商业 94%股份 

2017 阿里巴巴 入股新华都 

2017 家家悦 入股青岛维客 

2017 阿里巴巴 入股联华超市，成为第二大股东 

2017 永辉超市 受让红旗连锁 9%股份 

2017 阿里巴巴 入股高鑫零售 

2018 家家悦 收购河北张家口福悦祥超市 67%股权 

2019 永辉超市 收购百联超市 50%股权，成为其第一大股东 

2019 家家悦 收购安徽乐新商贸 75%股权 

2019 苏宁 收购家乐福 80%股权 
 

数据来源：华福证券研究所 

 行业机遇---社区生鲜零售 

社区生鲜零售目前是商超行业最具增长潜力的板块。根据《新零售的未来：零售

连锁巨头的进化之道》调查显示，从成熟市场看，社区商业消费占到了整体商业的

60%-70%，其中最核心的就是社区生鲜零售，这种业态不仅可以满足社区人群的高

频刚性需求，并且对其他便利店具有挤出效应，具备形成垄断的潜力。我们认为社区

生鲜零售是商超蛋糕顶端的樱桃。一方面，实体商超的人力成本、门店租金不断上涨，

经营压力与日俱增；另一方面，生鲜产品属于高频次的日常刚性需求，生鲜市场交易

规模自 2013 年起增长迅速，截至 2018 年已经达到 1.93 万亿元，2014 至 2018 的

CAGR 为 6.58%。同一时期，生鲜电商市场交易规模增速飞快，2014 至 2018 年的

CAGR 为 65%，2018 年生鲜交易规模已突破 2000 亿元，至 2022 年交易规模有望

达到 7054.2 亿元。 
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消费者生鲜网购的行为习惯正在逐步形成。据艾瑞咨询的调查显示，有 63.8%的

生鲜网购用户会每周购买 1 次以上的生鲜产品，有 28.6%的用户每周购买 2-3 次。 

图表 21：2018 年我国生鲜网购用户购买频次 

 
数据来源：艾瑞咨询，华福证券研究所 

生鲜电商行业还没有出现较优的可持续可推广至全国的商业模式。目前生鲜电

商多种商业模式并存，且各有优劣，短时间内难分胜负。受到资本市场青睐的多为前

置仓模式，其运营模式是：生鲜产品销售方利用冷链物流（冷藏车）提前将产品配送

至前置仓存储待售，客户下单后，由前置仓经营者组织完成包裹生产和“最后一公里”

的上门配送。由于距离高密度消费者群体距离近，因此订单响应速度极快。但是目前

的前置仓模式还无法挤压供应链成本，盈利困难，大多数前置仓企业还处于烧钱阶段。

永辉目前采取“到店+到家”模式。 

8.10%

8.40%

19.60%

20.10%

28.60%

15.10%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 35.00%

每年1-5次

每月1次

每月2-3次

每周1次

每周2-3次

每周4次及以上

图表 19：我国生鲜市场交易规模 
 

图表 20：我国生鲜电商市场交易规模 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院，华福证券研究所  数据来源：艾瑞咨询，华福证券研究所 
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图表 22：我国生鲜电商商业模式分类 

 传统生鲜电商 

新型生鲜电商 

到家 
到店+到家 社区拼团模式 

平台模式 自营前置仓模式 

模式简介 
互联网将生鲜直接配

送给消费者 

平台与线下商超、

零售店与便利店合

作，为消费者提供

到家服务 

在离用户最近的地方布局集仓

库、分拣、配送于一体的仓储

点，缩短配送链条，降低配送

成本 

到店消费+线上

购物+即时配送 

团购平台提供产品供

应链物流及售后支

持，团长负责运营，

用户在社区自提商品 

布局城市 全国 一、二线城市为主 一、二线城市为主 
一、二线城市

为主 
二三四线城市为主 

覆盖范围 >10 公里 1-3 公里 1-3 公里 1-3 公里 500 米-1 公里 

配送时长 1-2 天 1-2 小时 1 小时以内 30 分钟 1-2 天 

优势 
获客成本低；品牌优

势强；诚信度高 
满足即时性需求 

满足即时性需求，减少人员、

租金等成本 

消费一体化体

验，满足即时

性需求 

获客成本低，轻运营

模式，易于扩张 

劣势 
配送实际长；商品损

耗率高 
无法把握品控 供应链、仓储前期投入大 

人力、门店租

金负担重 

SKU 少、团长经验不

足且流动性大 

代表企业 
天猫生鲜、天天果

园、京东生鲜 
京东到家、美团 每日优鲜、叮咚买菜 

盒马鲜生、永

辉生活 
食享会 

 

数据来源：艾瑞咨询，华福证券研究所 

三、 公司核心看点 

 供应链网络布局较为完善 

生鲜的核心在于性价比，而性价比的核心在于供应链效率。虽然目前生鲜领域竞

争激烈，我们认为最终胜出的仍然会是供应链效率最优的企业。 

公司从上游采购到“最后一公里”配送，建立了广泛的合作网络，并且形成了自

己的供应链品牌（例如：永辉金融、永辉物流、永辉食品工业等），有利于发挥产业

协同效应、把握品控、降低集中采购成本。通过参股或者控股的方式，公司绑定了一

批上游的优质原材料供应商；通过设立彩食鲜，做大做强企业的产品中间加工环节；

下游配送环节设立了物流子公司，搭建并完善自己的配送网络。另外，供应链金融可

以帮助公司整合自身优势及资源，拓宽融资渠道。 
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图表 23：公司上下游供应链整合情况 

战略意义 参控公司 参控关系 

绑定供应链上游供应商 

富平永辉现代农业发展有限公司 控股子公司 

国联水产 参股子公司 

星源农牧 参股子公司 

湘村高科农业股份有限公司 参股子公司 

永辉日本株式会社 间接全资子公司 

福州颐玖叁叁豆制品有限公司 参股子公司 

上海东展国际贸易有限公司 全资子公司 

福建省永辉进出口贸易有限公司 间接全资子公司 

富平云商供应链管理有限公司 全资子公司 

上海银杰国际贸易有限公司 间接全资子公司 

砥行有限公司 间接全资子公司 

四川永创耀辉供应链管理有限公司 参股子公司 

产品加工 永辉彩食鲜发展有限公司 参股子公司 

绑定供应链物流 
安徽永辉物流有限公司 全资子公司 

永辉物流有限公司 控股子公司 

供应链金融 

永辉青禾商业保理(重庆)有限公司 全资子公司 

重庆永辉小额贷款有限公司 全资子公司 

福建华通银行股份有限公司 联营企业 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

3.1.1   采购端：直采比例较高，从源头进行品控 

公司采购的商品主要有生鲜、食品用品两大类，其中生鲜主要通过产地直采以及

与生鲜源头生产商、制造商合作；食品用品推行商品中分类管理，精简 SKU，落实核

心商品战略，与供应商形成战略合作关系，协同供应商做强优质品牌，互惠互利。 

公司生鲜的直营+直采模式，有助于降低损耗率，从源头做好品控，降低采购成

本。公司坚持对生鲜产品“直营+直采”模式，形成“农超对接”模式，使公司可以

在源头上控制生鲜损耗并且直接降低采购成本，缓解后端冷链加工、储存与运输的压

力。以花菜为例，公司不仅对花菜的质量标准进行了严格的分类，而且对装箱、保鲜

与码放都提出了具体的操作要求。对比传统商超平均 15%的损耗率，公司的蔬果损

耗率为 3%-4%。另外，公司建立了总部集中直采与各省区自采两种模式。近年来，

生鲜直采进一步放权至各省市。2020 年上半年，省区自采达到 54%的比例，充分发

挥省区的灵活性与机动性。 
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图表 24：公司生鲜采购部培训手册内容列举 

 

数据来源：搜狐网，华福证券研究所 

生鲜作为非标品，较为依赖采购人员的经验。公司拥有较为庞大专业的采手团队，

截至 2018 年末，公司共有 1175 名专业采手，采手人数远高于传统超市同业。 

图表 25：公司采手人数，直采比例与同业对比 

企业 采手团队人数 商品直采比例 

永辉超市 1175 75%以上 

家家悦 251 85% 

中百集团 无采手团队 43% 

步步高 无采手团队 28% 

每日优鲜 300人 水果（90%），蔬菜（50%） 
 

数据来源：公司公告，公司官网，华福证券研究所 

3.1.2   加工端：发展自有品牌，建立差异化竞争优势 

公司的自有品牌有助于建立差异化竞争优势，提高产品附加值。自有品牌商品不

仅减少了中间环节及品牌广告宣传等成本，并且有助于公司建立差异化的竞争优势。

元。例如：公司自有品牌田趣大米，在全国的总种植面积高达 20 万亩，主打一年只

出一季稻，按需批次加工，保证每粒米新鲜、营养。2019 年，公司新推出永辉农场

蔬果、鱼肉，聚焦有供应链优势的核心大单品，并在年内完成了新老品牌的迭代。另

外，公司还携手达曼国际与控股子公司瑞零通，打造“回家吃饭”、“开学季”、“PB

月”等自有品牌主题活动；2020 年，永辉超市自有零食品牌馋大狮与 B 站旗下二次

元声音平台猫耳 FM 举办了一场“万千惊喜，等你发声”配音大赛，为馋大狮寻找官
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方声音代言人，大赛投稿总数达到了 1042 个音频，投票总数近 8 万人次，进一步扩

大了公司自有品牌在年轻人中的影响力。截至 2020 年上半年，公司在售自有品牌总

销售额为 14.4 亿元，其中食百销售额 8.9 亿元，生鲜销售额 5.5 亿元。 

图表 26：公司自有品牌列举 

 
数据来源：公司官网，华福证券研究所 

对比国内外，永辉的自有品牌数目较多，然而销售额并不高。欧洲和北美市场，

零售商的自有品牌市场份额可以占到 20%-50%，沃尔玛的自有品牌销售额于 2012

年就已达到全部商品销售额的 25%；2018 年家家悦的自有品牌商品的营业收入占商

业营业收入的比重为 9.83%；永辉的自有品牌提升空间仍然很大。 

图表 27：公司自有品牌数目与同业对比 

企业 数目 名称 范围 

永辉超市 44 田趣，半边天，美支支，驻美时等 日用百货，日用品食品，生鲜等 

家家悦 10 悦记飘香，JFU，半月湾等 日用品食品，服饰等 

沃尔玛 40 惠宜，明庭，宣洁等 

日用品食品，鲜食，服饰，家居，化

妆品等 

每日优鲜 1 每日良品 日用百货 

叮咚买菜 0 无 无 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

3.1.3   配送端：物流网不断完善，配送效率提升 

公司的物流中心有自营、租赁与外包三种模式。位于福建、重庆、安徽、四川等

物流中心为自营模式，并且四川与安徽物流中心已完成自动化分拣，其他物流中心采

取租赁或者第三方外包形式。19 年上半年，永辉完成了四川彭州物流产业园的建设，

进一步提升了公司西南区的仓储物流的实力。目前，公司当前的物流中心配送范围已
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覆盖全国 28 个省，全国范围内已拥有 19 个常温仓、11 个冷链仓，总运作面积 60

万平方米，其中冷库面积 9.5 万平方米，库容量 60.6 立方米，员工人数约 3100 人。

2019 年的“吞吐能力”能满足全国 1200 家门店，总作业额 522.4 亿。 

公司四川、重庆与福建省的仓储规模较大，东北与华南地区较为薄弱。物流仓储

越完善的区域，尤其是自营大仓所在的区域盈利能力较好，说明物流配套设施对永辉

的盈利起着重要作用。针对华中与华南区，公司也通过入股湖北的中百集团与广东地

区的百佳超市补短板。 

图表 28：公司主要物流中心存储能力与辐射范围情况 

 

数据来源：百度地图，公司公告，华福证券研究所 

与同业相比，公司的仓储经营模式较为多元，仓储面积较大，从 1 线到 5 线城市

均有覆盖，运营稳定性较好。 

图表 29：公司仓储物流能力与同业对比 

企业 仓储经营模式 仓储面积 覆盖城市 

到家业务配

送范围 

到家业务最

短配送时间 

永辉超市 

自营，租赁，

第三方外包 

45万平米 

1-5线 534

个城市 

3公里内 30min 

家家悦 自营 18.93 万平 1-4线 14 无到家业务 
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米 个城市 

每日优鲜 第三方租赁 16万平米 

1-2线 20

个城市 

3公里内 30min 

叮咚买菜 第三方租赁 7万平米 

1-2线 8个

城市 

3公里内 30min 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

尽管公司门店不断增多，但是通过规模效应，公司的商品损耗率与仓储运输成本

仍然保持较稳定的水平，2014 年至 2019 年，公司的商品损耗率保持在 0.23%的水

平，仓储及运输费率保持在 1.03%的水平。 

公司的到家业务覆盖城市数量较多，但是覆盖密度较低，销售额与每日优鲜有极

大的差距。不过公司的到家业务发展速度较快，到家业务从 2018 年的覆盖 88 个城

市，增长至 2019 年覆盖 22 个省区的 109 个城市，共计 518 家门店为消费者提供到

家服务。2017 年时，到家业务销售额只有 5.25 亿，截至 2019 年，到家业务实现销

售额 35.1 亿元。京东到家连接公司超市门店从 2017 年的 235 家增长至 2019 年的 

485 家。永辉生活 APP 和小程序，已覆盖 24 个省，为永辉用户提供 5158 万次在线

服务，年底月活数 506 万。 

图表 32：公司到家业务与同业对比 

企业 覆盖城市数目 前置仓数量 2018年销售额（亿） 

永辉超市 109 518 16.8 

叮咚买菜 8 345 7.47 

每日优鲜 20 1500 100 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 30：公司商品损耗费率  图表 31：公司仓储及运输费率 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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 全渠道布局的同时，以“到店+到家”模式求变，积极发展线上业务 

公司的全渠道布局顺应了以 SoLoMo (Social+Local+Mobile) 消费群为代表的消

费升级与通信科技发展的趋势。SoLoMo (Social+Local+Mobile) 消费群显著特点是

消费者希望在任何时间、任何地点都能立即买到自己需要的商品。比如，消费者可以

先在实体店体验、再去线上购买，也可以先在线上购买、再去实体店提货。这种消费

趋势意味着企业要有全渠道零售能力，渠道类型包括有形店铺、无形店铺与信息媒体

(微博、微信公众号) 等等。与同业全渠道相比，永辉的全渠道建设较为完善。 

图表 33：公司与同业全渠道建设比较 

公司 线下端 To B网络平台端 To C移动 APP端 

永辉公司 

红标店，绿标店，bravo精

品店与社区 mini 店 

一二三三全球供应

链平台 

永辉买菜 APP，京东

到家 

家家悦 大卖场，综合超市 无 无 

沃尔玛 

购物超市，山姆会员店，惠

选超市 

无 京东到家 

盒马 盒马生鲜，盒马 mini 店 无 盒马 APP 

每日优鲜 无 无 每日优鲜 

叮咚买菜 无 无 叮咚买菜 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

公司在业态上一直保持着革新力。创业初期，公司的业态以大卖场为主；2012 年

公司试水了 Bravo 精品店（绿标店）以提高品牌定位，取得成功后在全国逐步铺开；

2017 年，公司打造了“零售+餐饮”的超级物种，成为行业的新坐标，并且试水永辉

生活；2019 年开始，公司着力发展贴近社区的 mini 店以应对生鲜电商的冲击。 

图表 34：公司业态发展历史 

年份 各业态与对应数量 

2011 大卖场（41）、卖场（112）、社区店（51） 

2012 精品店（5）、大卖场（64）、卖场（125）、社区店（55） 

2013 精品店(7)、大卖场（91）、卖场（142）、社区店（48） 

2014 精品店（24）、大卖场（97）、卖场（161）、社区店（48） 

2015 精品店（58）、大卖场（118）、卖场（166）、社区店（44）、会员店（5） 

2016 精品店（99）、红标店（357）、优选店（4）、会员店（27） 

2017 绿标店（298）、红标店（281）、永辉生活（200）、超级物种（27） 

2018 超市（708） 

2019 超市（911）、MINI 店（529） 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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打造“到店+到家”生鲜电商模式。公司通过打造“到店+到家”生鲜电商模式积

极寻求转型，以永辉 mini 店进军社区生鲜，深耕线下区域密度。在生鲜电商的冲击

下，叠加 CPI 走低等因素的影响，公司两年以上成熟大店的坪效在持续降低，从 2015

年的 1860.98 元/平方米降至 1033 元/平方米。2019 年之前，永辉是以跨区域展店为

主要扩张方式，2019 年推出永辉 mini，意味着永辉的扩张战略侧重于深耕区域密度，

在一个区域做到全覆盖高渗透，用最便利的社区生鲜场景，即永辉 mini 店来服务消

费者，拉近与最终消费者之间的物理距离，并且让存货大量时间都是在路上，降低库

存与仓储成本。 

目前公司有 405 家 mini 店，2020 年上半年实现营收 14.51 亿元，占总营收比重

为 2.8%。 

图表 37：公司 Mini 店数量 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

公司的线上业务营收增速较快，自有 App“永辉生活”表现亮眼。2018-2020 年

Q3，公司线上业务销售额从 16.8亿元增至 65.35亿元，占主营业务收入比重从 2.38%

提升至 9.7%。公司目前线上业务由两部分构成：1）自有 APP“永辉生活”；2）与
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图表 35：公司两年以上的成熟大店坪效  图表 36：公司大店与 mini 店的对比 

 

 对比项目 大店 Mini店 

客户定位 大众 社区人群 

门店选址 区域购物中心 社区周边 

门店面积 5000-10000平米 300-500平米 

品类构成 生鲜占比 40%，品

类齐全 

生鲜占比 50%，日常消

费品 

仓库 有仓库 无仓库，依靠大店仓库 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：草根调研，华福证券研究所 
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第三方平台合作，例如：京东到家。自有的永辉生活 APP 发展迅猛，截至 2020 年 6

月 30 日，永辉生活 APP 已覆盖 852 家门店，占已开业门店总数的 86%，实现销售

额 22.5 亿元，日均单量 17.9 万单，1-6 月平均复购率为 45.63%。2020 年前三季度，

永辉生活 app 占线上业务的比重为 50.7%。公司于 8 月 1 日发布公告称，公司收购

永辉云创 20%股份，持股比例达到 46.60%，再度成为其第一大股东，公司重新主导

永辉生活 APP 运营。与第三方京东到家合作的情况也较好，京东到家连接公司超市

门店的数目由 2018 年的 330 家增至 2020 年上半年的 745 家，占据已开业门店数目

的 75%。 

 

 合伙人机制激发员工积极性 

公司通过设立合伙人机制，遵照“盈利即分红”的思路，使得员工有机会分享企

业利润。合伙人机制是指团队可以自行分配超过了设定的预期业绩标准的那部分利润，

这一机制可以促进门店基层员工以创业精神执业，促销节流、提高人效。 

图表 40：公司员工成长通道 

 

数据来源：公司官网，华福证券研究所 

图表 38：公司到家业务销售额  图表 39：京东到家连接门店数目 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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自公司 2013 年尝试合伙人机制并逐步铺开后，员工人均创收呈现增长的态势。

从 2013 年的 53.06 万元提高至 2019 年的 76.62 万元，说明合伙人机制在有效地推

动着公司经营层面的优化。 

图表 41：公司人均创收 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

四、 盈利预测与估值 

公司历史最高估值水平为 PE（TTM）65 倍左右，最低估值水平为 PE（TTM）

35 倍左右。2019 年中旬至 2019 年底的，公司估值下挫原因主要在于公司 2019 年

上半年业绩增幅不及投资者预期，2019 年中报公布净利润为 13.69 亿元，上年同期

的净利润若剔出云创亏损约为 14.05 亿元，净利润呈现同比负增长。但是，公司基本

面并未持续恶化，公司 2020 年 1 月的估值水平为 PE（TTM）35 倍左右，随着上半

年新冠疫情的蔓延，公司承接民众日常刚性高频需求，线上业务呈现爆发，市场给予

其 2020Q1 的业绩预期较高，公司估值水平得以大幅回升。随着国内疫情得到控制以

及 CPI 逐渐走低，公司的估值水平逐渐回落至 35 倍附近。我们认为公司未来的估值

驱动因素主要是业绩增长。 

2011 年至 2019 年，公司的门店数量保持着约 20%的增速，公司营业收入 2010-

2019 年复合增长率为 23.92%。我们预计公司 2020、2021 与 2022 年的营业收入增

长幅度分别为 17%、18%、18%，营业收入分别为 993.06 亿元、1171.81 亿元与

1382.74 亿元，公司净利润分别为 23.41、27.02 与 31.29 亿元，当前股价对应 PE

分别为 32、27 与 24 倍。结合公司营业收入增速、展店速度与激烈的市场竞争现状，

我们给予公司 2021 年 29 倍的市盈率，eps 为 0.28，对应目标价为 8.1 元。首次覆

盖给予“审慎推荐”评级。 
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图表 42：公司 PE Band 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

五、 风险提示 

 租金成本上涨压力。 

公司的超市大店多分布在购物中心，其租金优势建立在与地产商合作以永辉超市

为购物中心引流的基础上，大店转变为“店+仓”的模式后，引流功能或将有所削弱，

未来租金水平或将会上涨。 

 行业竞争进一步加剧。 

公司同店营收增长率下滑，mini 店扩张过快，公司经营质量不及预期。 

 渠道变革风险。 

目前生鲜电商渗透率持续提高，各大巨头纷纷布局社区买菜业务，给公司的超市

业务带来较大的分流压力。 
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图表 43：财务预测摘要 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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