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永辉超市（601933）：战略调整初
见成效，盈利能力显著改善 

   2022年 3月 11日 

 推荐/下调  

 永辉超市 公司报告 
 

事件：永辉超市发布 2022 年 1-2 月主要经营数据，公司实现营业总收入约

204 亿元，同比增长约 3%。实现经营性净利润 7.6 亿元。 

社区团购热度退坡，叠加公司战略调整，经营质量和运营效率显著提升。公

司 1-2 月营收同比增长 3%左右，同店增长约 1.6%，实现增速由负转正，经

营性净利润 7.6 亿元，成功实现扭亏为盈。内外部环境整体向好带来公司业

绩显著改善。外部环境方面，社区团购热度退坡，对商超的影响也在逐渐减

弱。2019 年-2021 年社区团购交易规模增速从 300%断崖式下降到 60.4%，

人均消费金额增速从 219%下降至 29%，2021 年众多中小玩家纷纷退场，如

十荟团大规模撤城裁员、兴盛优选停止扩张关停低效团店等，而行业巨头阿

里、京东等对社区团购业务的投入意愿也有所削弱。内部环境方面，为应对

行业诸多挑战，公司积极推进渠道优化和科技赋能。公司着力于推进线上线

下全渠道融合、到家业务协同发展， 22 年春节期间通过全品类全渠道大促，

实现了除夕前十天销售额同比增长超 15%，多个生鲜单品的十日销售额达

1000 万元的战绩。积极推进数字化运营和数字化供应链建设，促进降本增效

和运营效率的提升。21 年永辉科技投入达 6.7 亿元，永辉大科技中心已完成

千人团队的组建，公司自主研发的全链路零售数字化系统“YHDOS”也在福

州等地进行了规模性的投入使用。在此背景下，公司数字化标杆店货物库存

时间已经降低至 16 天左右，远超行业基本水平，运营效率明显提升。 

战略调整初见成效，公司有望步入良性发展轨道。我们认为随着行业监管趋

严和行业洗牌加速分化，社区团购爆发式增长阶段已结束，其对商超渠道的

冲击有望进一步减弱，公司积极调整渠道布局，且疫情影响或逐步减弱，公

司业务有望实现平稳恢复。与此同时，在“科技永辉”战略的指导下，公司

科技、供应链、营运团队共同推进全渠道数字化改革已初见成效，未来随着

变革持续推进，租赁准则和投资收益带来的负面影响减弱，公司盈利能力有

望持续改善，步入上行通道。  

盈利预测：公司为全国超市龙头，在生鲜领域具备领先优势，社区团购、疫

情、租赁准则调整等负面影响减弱，叠加公司战略调整积极应对变革，公司

业绩实现恢复，有望进入良性发展轨道。预计 2021-2023 年净利润为

-39/4.26/11.89 亿元，对应 EPS 为-0.41/ 0.04/0.12 元，对应 PE 为-9/82/30

倍。但考虑到公司业务尚处在恢复阶段，因此下调为“推荐”评级。  

风险提示：国内疫情反复，行业竞争加剧，公司战略调整不及预期。 

财务指标预测  
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 31,066.18 93,199.11 89,657.53 92,795.55 97,435.33 

增长率（%） 20.36% 9.80% -3.80% 3.50% 5.00% 

净利润（百万元） 1,563.73 1,794.47 -3900.19 425.92 1,189.09 

增长率（%） 5.63% 14.76% -3.17 -110.92% 179.18% 

净资产收益率（%） 7.78% 9.27% -0.22 2.35% 6.18% 

每股收益(元) 0.16 0.19 -0.41 0.04 0.12 

PE 22.88 19.26 -8.93 81.77 29.29 

PB 1.74 1.80 1.96 1.92 1.81   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

公司简介：  

永辉超市是大陆首批将生鲜农产品引进现

代超市的流通企业之一，被誉为“农改超”

推广的典范。公司深耕生鲜产品购销，不断

强化供应链仓储物流基础。经过多年发展，

公司门店运营管理不断强化，以服务百姓出

发，被百姓誉为“民生超市、百姓永辉”。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 7.03-3.33 

总市值（亿元） 332.15 

流通市值（亿元） 332.15 

总股本/流通 A股（万股） 907,504/907,504 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.36   
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E   2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

流动资产合计 31066 33178 34291 34201 35817 营业收入 84877 93199 89658 92796 97435 

货币资金 7129 12005 11549 11953 12551 营业成本 66574 73281 72651 73815 76464 

应收账款 993 447 740 606 720 营业税金及附加 247 220 211 219 230 

其他应收款 935 938 902 934 981 营业费用 13782 15439 17932 15775 16564 

预付款项 2398 2468 2468 2503 2521 管理费用 2013 2293 4035 2784 2923 

存货 12333 10882 12124 11639 12409 财务费用 351 223 753 736 634 

其他流动资产 1920 2093 2114 2114 2114 研发费用 0 0 0 0 0 

非流动资产合计 21287 22979 20880 19188 17795 资产减值损失 -325.58 -692.44 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 5886 5410 5410 5410 5410 公允价值变动收益 83.77 1151.56 617.66 884.61 751.14 

固定资产 5128 5310 4514 3717 2921 投资净收益 -68.68 -142.94 -105.81 -124.38 -115.09 

无形资产 812 1617 1568 1521 1476 加：其他收益 151.67 316.49 234.08 275.28 254.68 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业利润 1640 2285 -5205 485 1489 

资产总计 52353 56158 55171 53390 53612 营业外收入 222.50 290.39 290.39 290.39 290.39 

流动负债合计 31487 34893 36398 34369 33637 营业外支出 85.41 400.97 400.97 400.97 400.97 

短期借款 10813 13890 15125 13328 11905 利润总额 1777 2174 -5315 374 1378 

应付账款 12983 12514 13105 12874 13564 所得税 324 521 -1274 90 330 

预收款项 3206 197 197 197 197 净利润 1453 1653 -4041 285 1048 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 少数股东损益 -111 -141 -141 -141 -141 

非流动负债合计 412 871 131 131 131 归属母公司净利润 1564 1794 -3900 426 1189 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

负债合计 31899 35765 36529 34500 33768 成长能力      
少数股东权益 348 1042 901 760 618 营业收入增长 20.36% 9.80% -3.80% 3.50% 5.00% 

实收资本（或股本） 9570 9516 9516 9516 9516 营业利润增长 29.70% 39.31% -327.79% -109.32% 206.98% 

资本公积 7178 6927 6927 6927 6927 归属于母公司净利润增长 5.63% 14.76% -317.34% -110.92% 179.18% 

未分配利润 3532 3887 725 1067 2026 获利能力      

归属母公司股东权益合计 20106 19351 17741 18130 19226 毛利率(%) 21.56% 21.37% 18.97% 20.45% 21.52% 

负债和所有者权益 52353 56158 55171 53390 53612 净利率(%) 1.71% 1.77% -4.51% 0.31% 1.08% 

现金流量表    单位:百万元  13.18% 2.99% 3.20% -7.07% 0.80% 2.22% 

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  ROE(%) 7.78% 9.27% -21.98% 2.35% 6.18% 

经营活动现金流 416 6140 -3528 2280 2190 偿债能力      

净利润 1453 1653 -4041 285 1048 资产负债率(%) 61% 64% 66% 65% 63% 

折旧摊销 1612.53 2545.06 796.56 796.56 796.56 流动比率 0.99 0.95 0.94 1.00 1.06 

财务费用 351 223 753 736 634 速动比率 0.59 0.64 0.61 0.66 0.70 

应收账款减少 0 0 -292 134 -114 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.85 1.72 1.61 1.71 1.82 

投资活动现金流 -4501 -2171 421 692 556 应收账款周转率 55 129 151 138 147 

公允价值变动收益 84 1152 618 885 751 应付账款周转率 7.48 7.31 7.00 7.14 7.37 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -69 -143 -106 -124 -115 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.19 -0.41 0.04 0.12 

筹资活动现金流 5900 106 2651 -2568 -2148 每股净现金流(最新摊薄) 0.19 0.43 -0.05 0.04 0.06 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.10 2.03 1.86 1.91 2.02 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 -54 0 0 0 P/E 22.88 19.26 -8.93 81.77 29.29 

资本公积增加 -379 -251 0 0 0 P/B 1.74 1.80 1.96 1.92 1.81 

现金净增加额 1815 4074 -456 404 598 EV/EBITDA 10.74 7.27 -10.65 17.54 11.53   
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 化妆品行业：2 月美妆消费增长强劲，核心国货品牌 3·8 节交出满意答卷 2022-03-09 

行业普通报告 化妆品行业：1 月淘系平台美妆销售疲软，部分中高端国牌市场力持续验证 2022-02-08 

行业普通报告 多地疫情影响 12 月社零表现，可选消费整体较为疲软 2022-01-17 

行业普通报告 商社行业：离岛免税完成预定目标，2022 年有望持续发力 2022-01-10 

行业普通报告 化妆品行业：核心国货美妆品牌表现持续亮眼，多平台竞争望激发市场活力 2022-01-05 

行业普通报告 商社行业：元旦出行数据同比回落，PMI 改善看好酒店商务需求复苏 2022-01-04 

行业普通报告 多地疫情影响 11 月社零表现，双 11 大促下美妆品类较为亮眼 2021-12-16 

行业普通报告 商社行业：可选消费持续复苏，聚焦高品质龙头 2021-12-13 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

王紫 

对外经济贸易大学管理学学士，法国诺欧高等商学院管理学硕士。2018 年 5 月加入东兴证券研究所，

一年港股消费及策略研究经验，目前全面负责商贸零售与社会服务行业研究。2020 年度 Wind 金牌分析

师“餐饮旅游行业第三名”、《财经》研究今榜“最佳选股分析师”，2021 年度 Wind 金牌分析师“餐饮旅游

行业第二名”。 

研究助理简介 

魏宇萌 

中国人民大学经济学学士，金融硕士。2020 年 7 月加入东兴证券研究所，商贸零售与社会服务行业研

究助理，主要负责化妆品、免税、电商、传统零售、珠宝等研究方向。 

刘雪晴 

中央财经大学经济学硕士。2020 年 8 月加入东兴证券研究所，商贸零售与社会服务行业研究助理，主

要负责旅游酒店、餐饮、教育人服、本地生活、医美等研究方向。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  

东兴证券研究所 

 

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 5层 

福田区益田路6009号新世界中心

46F 

邮编：100033 

电话：010-66554070 

邮编：200082 

电话：021-25102800 

邮编：518038 

电话：0755-83239601 
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