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A 股总股本(百万股) 9,516.29 

流通 A 股股本(百万股) 9,468.25 

A 股总市值(百万元) 35,876.40 

流通 A 股市值(百万元) 35,695.31 

每股净资产(元) 1.42 

资产负债率(%) 80.89 

一年内最高/最低(元) 9.24/3.71  
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新 CEO，数字化建设力度将进入新阶段》 

2021-08-10 

2 《永辉超市-年报点评报告:社区团购
等冲击下经营承压，期待新探索收获成
效》 2021-05-06 

3 《永辉超市-公司点评:董事长计划增
持、彰显长期信心，关注超市变革中的
发展机遇》 2021-02-02  

 

股价走势 

新业态冲击旧门店及转型期叠加利润承压，轻装上
阵、仓储店开启成长新路径 

 

事件 

公司发布 2021 年半年报。2021 年 H1 实现营收 468.3 亿元/-7.3%，归母净
利润-10.8 亿元/-158.4%，扣非归母净利润-9.3 亿元/-166.4%。新兴零售业态
对以线下零售为主的超市行业冲击较大。分季度来看，2021Q1/Q2 分别实
现营收 263.3 亿元/-10.0%、204.9 亿元/-3.6%；分别实现归母净利润 0.2 亿
元、-11.1 亿元。 

点评 

营业收入：2021 年 H1 实现营收 468.3 亿元/-7.3%，2021Q2 营收 263.3 亿
元/-10.0%。2021 年营收下滑主要是受到内外部因素的综合影响，其中外
部受社区团购低价扩张及疫情防控常态化的影响，内部受公司主动调结构，
降库存的影响。 

门店情况：截止至 2020 年 6 月末，公司门店数 1026 家，其中改造仓储店
20 家，新开店数 28 家；储备门店数 202 家。 

仓储店销售额 1.5 亿元/+139%，仓储店引导线下超市回流，大幅提高顾客
满意度。截止至 6 月底，全国改店开业仓储店共 20 家，其中 5 月份开店
数 2 家，6 月份开店数 18 家。 

毛利率：公司 2021H1 毛利率 18.8%/-3.6pct。分季度来看，2021Q1/Q2 毛
利率分别为 20.2%/17.0%。分产品来看，生鲜及加工毛利率 10.3%/-4.7pct，
食品用品毛利率 15.7%/-3.5pct，主要受销售降库存、社区团购冲击及疫情
反复等影响。 

期间费用：公司 2021H1 销售费用 8.0 亿元/+2.1%，销售费用率 17.2%，主
要受新租赁准则影响；管理费用 1.0 亿元/-13.0%，管理费用率 2.2%；财务
费用 0.8 亿元/+336.87%，财务费用率 1.6%，主要受新租赁准则下租赁负债
利息费用增加影响。 

投资建议 

传统大卖场业态受到多种新业态冲击的背景下，公司积极向仓储店转型，
并提升自身数字化能力建设、调整供应链适应新阶段的需求。公司二季度
处于传统业务承压、仓储店尚未放量的阶段，整体经营承压，当下仓储店
改造推广顺利、新人事布局表明公司转型决心，我们看好公司仓储店新业
态，有望凭借低价好货、低运营成本的优势成为面向大众普遍需求的长期
零售场景，维持前期增持评级，建议持续关注。 

风险提示：宏观经济影响；市场竞争加剧；信息化建设不及预期。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 84,876.96 93,199.11 96,322.93 105,763.74 116,129.86 

增长率(%) 20.36 9.80 3.35 9.80 9.80 

EBITDA(百万元) 3,471.00 4,686.15 (1,101.34) 470.02 1,562.89 

净利润(百万元) 1,563.73 1,794.47 215.20 520.27 1,017.18 

增长率(%) 5.63 14.76 (88.01) 141.76 95.51 

EPS(元/股) 0.16 0.19 0.02 0.05 0.11 

市盈率(P/E) 23.92 20.84 173.79 71.88 36.77 

市净率(P/B) 1.86 1.93 1.74 1.72 1.67 

市销率(P/S) 0.44 0.40 0.39 0.35 0.32 

EV/EBITDA 19.07 12.95 (22.73) 58.22 14.19   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2021 年半年报。2021 年 H1 实现营收 468.3 亿元/-7.3%，归母净利润-10.8 亿元
/-158.4%，扣非归母净利润-9.3 亿元/-166.4%。新兴零售业态对以线下零售为主的超市行业
冲击较大。分季度来看，2021Q1/Q2 分别实现营收 263.3 亿元/-10.0%、204.9 亿元/-3.6%；
分别实现归母净利润 0.2 亿元、-11.1 亿元。 

2. 点评 

2.1. 营业收入 

2021 年 H1 实现营收 468.3 亿元/-7.3%，2021Q2 营收 263.3 亿元/-10.0%。2021 年营收下
滑主要是受到内外部因素的综合影响，其中外部受社区团购低价扩张及疫情防控常态化的
影响，内部受公司主动调结构，降库存的影响。 分业态看，零售业收入 435.7 亿元/-7.25%，
服务业收入 32.6 亿元/-7.95%，服务业收入降幅快于零售业，显示公司盈利加速转向进销
商品差价主导。零售业中，生鲜销售 201.5 亿元/-11.74%，食品用品销售 234.2 亿元/-3.02%，
生鲜类目受到各类业态的冲击更大。 

 

图 1：21H1 同减 3.61（单位：亿元） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2.1.1. 门店情况 

截止至 2020 年 6 月末，公司门店数 1026 家，其中改造仓储店 20 家，新开店数 28 家；储
备门店数 202 家。 

仓储店销售额 1.5 亿元/+139%，仓储店引导线下超市回流，大幅提高顾客满意度。截止至
6 月底，全国改店开业仓储店共 20 家，其中 5 月份开店数 2 家，6 月份开店数 18 家。日
均客流量 6181 人次，同比增 136%。我们认为仓储店模式相较于原有大卖场模式，在竞争
力提升上核心体现在：让大卖场业态重新具备低经营成本、低加价销售的比较优势，从而
重获消费者的青睐。 

 

图 2：分业务营业收入 （单位：亿元） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

到家业态高速发展，销售占比不断提升。线上销售额达 68.1 亿元/+49.3%，占收入比 14.1%。
其中永辉生活 APP 实现销售额 36.8 亿元，占线上销售额 54%，日均单量 27.9 万单。 

2.2. 毛利率 

公司 2021H1 毛利率 18.8%/-3.6pct。分季度来看，2021Q1/Q2 毛利率分别为 20.2%/17.0%。
分产品来看，生鲜及加工毛利率 10.3%/-4.7pct，食品用品毛利率 15.7%/-3.5pct，主要受销
售降库存、社区团购冲击及疫情反复等影响。我们认为，公司处于原大卖场业态被新业态
冲击人流从而影响高毛利的租金收入和新仓储店低商品销售毛利叠加的状态，毛利率或在
继续下行几个季度后触底回升。 

 

图 3：21Q2 同增 17.05% （单位：亿元） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2.3. 期间费用 

公司 2021H1 销售费用 8.0 亿元/+2.1%，销售费用率 17.2%，主要受新租赁准则影响；管理
费用 1.0 亿元/-13.0%，管理费用率 2.2%；财务费用 0.8 亿元/+336.87%，财务费用率 1.6%，
主要受新租赁准则下租赁负债利息费用增加影响。 
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图 4：2017-2021Q2 费用率  图 5：年度净利率（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

推动供应链数字化变革，探索门店业态改造升级，加强供应链建设。报告期内公司加强数
字化团队能力，通过大数据及全渠道数字化改造，推进基于消费场景、供应链、组织管理
等多个环节的数字化应用；公司打造立体式生鲜供应链体系，加强长半径商品的属地化运
作，搭建生鲜自有平台“富平供应链”，以提高源头直采渗透率，推动农副产品源头标准
化发展，缩短生鲜商品交易路径，以保证永辉生鲜的商品竞争力 

 

3. 投资建议 

传统大卖场业态受到多种新业态冲击的背景下，公司积极向仓储店转型，并提升自身数字
化能力建设、调整供应链适应新阶段的需求。公司二季度处于传统业务承压、仓储店尚未
放量的阶段，整体经营承压，当下仓储店改造推广顺利、新人事布局表明公司转型决心，
我们看好公司仓储店新业态，有望凭借低价好货、低运营成本的优势成为面向大众普遍需
求的长期零售场景，维持前期增持评级，建议持续关注。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7,128.60 12,005.46 7,705.83 8,461.10 9,290.39  营业收入 84,876.96 93,199.11 96,322.93 105,763.74 116,129.86 

应收票据及应收账款 993.26 447.40 1,041.54 593.33 1,201.78  营业成本 66,573.58 73,280.51 75,317.64 82,698.72 90,804.19 

预付账款 2,398.08 2,467.80 2,730.88 2,866.87 3,280.96  营业税金及附加 247.22 219.75 277.36 287.32 315.49 

存货 12,333.39 10,881.68 11,050.17 13,030.98 13,410.41  营业费用 13,782.07 15,438.73 19,585.80 20,258.45 20,903.38 

其他 8,212.84 7,376.15 6,572.06 7,239.61 7,373.13  管理费用 2,013.33 2,293.03 2,889.69 2,644.09 2,903.25 

流动资产合计 31,066.18 33,178.49 29,100.49 32,191.89 34,556.67  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 5,886.12 5,409.97 5,409.97 5,409.97 5,409.97  财务费用 351.15 223.46 390.50 406.30 372.80 

固定资产 5,128.48 5,310.42 5,150.62 4,977.48 4,783.35  资产减值损失 (325.58) (692.44) 0.00 1.00 2.00 

在建工程 174.42 194.26 152.56 139.54 113.72  公允价值变动收益 83.77 1,151.56 65.00 10.00 (28.33) 

无形资产 812.41 1,616.98 1,497.27 1,377.56 1,257.85  投资净收益 (68.68) (142.94) 200.00 200.00 0.00 

其他 9,199.63 10,246.29 7,151.87 7,612.29 6,924.43  其他 580.10 (857.30) (530.00) (420.00) 56.67 

非流动资产合计 21,201.05 22,777.93 19,362.29 19,516.84 18,489.31  营业利润 1,640.00 2,284.76 (1,873.06) (322.15) 800.43 

资产总计 52,353.02 56,157.98 48,568.31 51,839.69 53,192.00  营业外收入 222.50 290.39 248.56 253.82 264.25 

短期借款 10,813.37 13,890.00 3,306.04 6,893.50 2,993.55  营业外支出 85.41 400.97 178.20 221.53 266.90 

应付票据及应付账款 12,983.31 12,513.67 12,696.70 15,520.81 15,469.63  利润总额 1,777.09 2,174.18 (1,802.70) (289.86) 797.79 

其他 7,690.35 8,489.62 11,120.87 7,624.52 13,379.27  所得税 324.25 520.99 (450.68) (72.46) 199.45 

流动负债合计 31,487.03 34,893.29 27,123.61 30,038.82 31,842.45  净利润 1,452.84 1,653.19 (1,352.03) (217.39) 598.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 733.28 0.00  少数股东损益 (110.89) (141.28) (1,567.22) (737.66) (418.84) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,563.73 1,794.47 215.20 520.27 1,017.18 

其他 411.56 871.49 509.08 597.38 659.32  每股收益（元） 0.16 0.19 0.02 0.05 0.11 

非流动负债合计 411.56 871.49 509.08 1,330.66 659.32        

负债合计 31,898.60 35,764.78 27,632.69 31,369.49 32,501.77        

少数股东权益 348.48 1,042.10 (525.13) (1,262.79) (1,681.63)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 9,570.46 9,516.29 9,516.29 9,516.29 9,516.29  成长能力 
     

资本公积 7,177.95 6,926.92 6,926.92 6,926.92 6,926.92  营业收入 20.36% 9.80% 3.35% 9.80% 9.80% 

留存收益 11,532.18 11,844.47 11,944.46 12,216.71 12,855.57  营业利润 29.70% 39.31% -181.98% -82.80% -348.47% 

其他 (8,174.64) (8,936.57) (6,926.92) (6,926.92) (6,926.92)  归属于母公司净利润 5.63% 14.76% -88.01% 141.76% 95.51% 

股东权益合计 20,454.42 20,393.20 20,935.62 20,470.20 20,690.23  获利能力      

负债和股东权益总计 52,353.02 56,157.98 48,568.31 51,839.69 53,192.00  毛利率 21.56% 21.37% 21.81% 21.81% 21.81% 

       净利率 1.84% 1.93% 0.22% 0.49% 0.88% 

       ROE 7.78% 9.27% 1.00% 2.39% 4.55% 

       ROIC 15.23% 13.49% -9.50% 0.69% 7.52% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,452.84 1,653.19 215.20 520.27 1,017.18  资产负债率 60.93% 63.69% 56.89% 60.51% 61.10% 

折旧摊销 1,506.07 1,727.22 381.22 385.87 389.66  净负债率 18.01% 9.24% -21.02% -4.08% -30.43% 

财务费用 289.04 299.56 390.50 406.30 372.80  流动比率 0.99 0.95 1.07 1.07 1.09 

投资损失 68.68 142.94 (200.00) (200.00) 0.00  速动比率 0.59 0.64 0.67 0.64 0.66 

营运资金变动 (10,712.98) 5,180.10 5,389.67 (3,370.51) 4,889.55  营运能力      

其它 7,812.67 (2,863.30) (1,502.22) (727.66) (447.17)  应收账款周转率 55.15 129.38 129.38 129.38 129.38 

经营活动现金流 416.33 6,139.71 4,674.37 (2,985.73) 6,222.02  存货周转率 8.30 8.03 8.78 8.78 8.78 

资本支出 1,879.62 900.51 422.41 (8.30) (11.94)  总资产周转率 1.85 1.72 1.84 2.11 2.21 

长期投资 185.10 (476.15) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (6,565.53) (2,595.80) (316.39) 82.87 3.55  每股收益 0.16 0.19 0.02 0.05 0.11 

投资活动现金流 (4,500.80) (2,171.44) 106.02 74.58 (8.39)  每股经营现金流 0.04 0.65 0.49 -0.31 0.65 

债权融资 10,813.37 13,890.00 3,306.04 7,626.78 2,993.55  每股净资产 2.11 2.03 2.26 2.28 2.35 

股权融资 (99.71) (1,541.62) 1,619.15 (406.30) (372.80)  估值比率      

其他 (4,813.75) (12,242.16) (14,005.20) (3,554.06) (8,005.09)  市盈率 23.92 20.84 173.79 71.88 36.77 

筹资活动现金流 5,899.91 106.22 (9,080.01) 3,666.42 (5,384.34)  市净率 1.86 1.93 1.74 1.72 1.67 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 19.07 12.95 -22.73 58.22 14.19 

现金净增加额 1,815.44 4,074.49 (4,299.62) 755.26 829.29  EV/EBIT 25.45 16.54 -16.88 325.17 18.91 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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