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永辉超市（601933.SH）
穿越零售风暴，打造顾客至上的新体验

投资要点：

 国内生鲜龙头超市，实现全渠道布局

永辉超市是一家全国性的生鲜龙头超市，现已逐渐实现线上线下全渠道融
合。公司成立于 2001年，2010年在 A股上市，其主营业务为通过线下门
店端+线上出售精选商品，主要产品为生鲜及加工、食品用品等。以“绿色、
人文、科技”为经营理念，为满足用户需求，提供安全、健康、高性价比
的生鲜产品。永辉超市拥有丰富的线下门店资源，是公司的核心经营壁垒
之一。永辉超市门店覆盖了全国主要省份和地区。截至 2024年 6月 30日，
永辉超市进入全国 29个省份，已开业的门店数量达 943家，已签约未开业
门店达 86家，储备面积 65.53万平方米。
 逆境中探索出路，战略转型取得阶段性进展

2024年以来，业绩下滑、陷入经营困境的永辉超市通过胖东来帮扶和自身
学习胖东来两种模式，在全国多地对门店进行调改，包括调整商品结构、
卖场布局、提升服务及员工待遇等，调改后的门店在品质、销售额和客流
上均有较大提高。2024年 9月 23日，名创优品宣布，拟以 62.7亿元现金，
收购永辉超市 29.4%的股份；交易完成后名创优品将成为永辉超市第一大
股东。
 供应链优化提效率，商品力调优稳收入

2024H1永辉超市供应链重点推进组织、制度、流程调优，提升各环节运作
效率；不断调优商品结构，优化源头采购，提升商品力。公司持续优化产
品结构，进一步提升商品引入效率，24H1永辉超市新品数 20276支，淘汰
22480支，新品引入率 22.5%，淘汰率 24.9%。永辉未来将持续加强商品力
建设和品控管理，改进现有品类经营管理思路与流程。
 源头直采建立垂直供零关系，自有品牌更具价格竞争力

24H1永辉自有品牌实现销售额 12.8亿元，占营业收入 3.4%。公司通过线
上线下渠道积极推进，增加自有产品的曝光率和成交率。在自有品牌的运
营方面，永辉基于提质增效的双方向，以三大业务主线推动业务增长，依
靠供应链新模式建立商品力和品牌力。永辉通过源头直采，建立更垂直的
供零关系，减少中间冗杂环节，让自有品牌在市场竞争中更具价格优势。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026年收入为 688.87/768.60/837.66亿元，增速分别为
-12%、12%、9%，归母净利润为-2.47/3.58/6.87 亿元，增速分别为 81%、
245%、92%，对应 EPS 分别为-0.03 元、0.04元、0.08元。由于家家悦、
重庆百货、红旗连锁三家龙头上市公司主营业务均为连锁超市、日用百货
等，且三家公司在各地域都是龙头超市企业，与永辉超市在业务上存在很
大程度相似性，在行业内具有可比性，选取家家悦、重庆百货、红旗连锁
作为可比公司。因永辉超市在积极调改和后续与名创优品的合作上大有可
为，采取 PS 估值法，可比公司 24-26 年的平均 PS为 0.68/0.65/0.63，永辉
超市 24-26年的 PS为 0.90/0.80/0.74，首次覆盖并给予“买入”评级。

 风险提示

调改成效不及预期；人力、租金成本大幅提升；拓店不及预期；行业竞争

明显加剧。

买入（首次评级）

基本数据
日期 2025-01-02
收盘价： 6.80元
总股本/流通股本(百万股) 9,075.04/9,075.04
流通 A股市值(百万元) 61,710.25
每股净资产(元) 0.64
资产负债率(%) 87.14
一年内最高/最低价(元) 7.87/2.08

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 赵雅楠(S0210524050007)
zyn30541@hfzq.com.cn
分析师： 高兴(S0210522110002)
GX3970@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 90,091 78,642 68,887 76,860 83,766
增长率 -1% -13% -12% 12% 9%
归母净利润（百万
元）

-2,763 -1,329 -247 358 687

增长率 30% 52% 81% 245% 92%
EPS（元/股） -0.30 -0.15 -0.03 0.04 0.08
市盈率（P/E） -22.3 -46.4 -249.6 172.2 89.8
市净率（P/B） 8.3 10.4 10.9 10.2 9.2
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 永辉超市：国内生鲜龙头超市，实现全渠道布局

永辉超市是一家全国性的生鲜龙头超市，现已逐渐实现线上线下全渠道融合。

公司成立于 2001年，2010年在 A股上市，其主营业务为通过线下门店端+线上出售

精选商品，主要产品为生鲜及加工、食品用品等。以“绿色、人文、科技”为经营

理念，为满足用户需求，提供安全、健康、高性价比的生鲜产品。

1.1 公司业务：食品和生鲜为主要业务，占比不断提升

食品用品和生鲜是两大业务板块。2024年上半年，食品用品和生鲜业务的业务

收入分别为 217.7亿元和 136.0亿元，分别占公司总营业收入的 57.6%和 36%。

近两年，食品用品业务收入占比有增大趋势。2015-2022年间，食品收入的营业

收入占比在 46%-50%波动，生鲜业务的营业收入占比在 43%-45%波动。而在 2023

年，食品用品业务收入占比首次突破 50%，在 2024上半年已达 57.6%。

图表 1：永辉超市业务构成（亿元）

数据来源：iFind，永辉超市年报/半年报，华福证券研究所

图表 2：食品用品营业收入占比 图表 3：生鲜及加工营业收入占比

源：iFind，永辉超市年报/半年报，华福证券研究所 数据来源：iFind，永辉超市年报/半年报，华福证券研究所
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永辉超市拥有丰富的线下门店资源，是公司的核心经营壁垒之一。永辉超市门

店覆盖了全国主要省份和地区。

图表 4：2000-2024上半年永辉在全国的门店总数变化（家）

数据来源：永辉超市年报/半年报，永辉超市招股书，永辉超市官网，华福证券研究所

1.2 公司发展历程：多年来稳健发展，不断探索新模式

1995-1999年：创业起步。1995年，创始人在福州开办了一家 100平方米的“古乐微

利超市”，以薄利多销为战略。1998年 8月，福州市火车站永辉超市开张，首次以

“永辉”命名。

2000–2004年：农改超起步，不断创新探索。2000 年，创建首家“农改超”生鲜超

市——永辉生鲜超市（福州屏西店）。2001年，开设第一家货仓超市和第一家“生

鲜食品超市”，成立福州永辉超市有限公司。2002年，开设第一家折扣店。2004年

12月，永辉门店总数达到 50家，首次将门店拓展到福建省外——重庆。

2005–2015年：全国扩张与上市。以进入重庆为标志，永辉开始全国扩张，开业门店

数量不断增加，区域覆盖范围逐步扩大。2010年 12月 15日，在上海证券交易所正

式挂牌上市。

2016-2023年：持续探索新模式。2017年，创立线上购物 app，定义新零售，布局超

级物种对标盒马鲜生，进入大规模扩张阶段。
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图表 5：永辉超市上市于 2010年，近年面临调改创新

数据来源：永辉超市官网、永辉超市年报、永辉超市公告、华福证券研究所

2024年初至今：逆境中探索出路。2024年以来，业绩下滑、陷入经营困境的永辉超

市通过胖东来帮扶和自身学习胖东来两种模式，在全国多地对门店进行调改，包括

调整商品结构、卖场布局、提升服务及员工待遇等，调改后的门店在品质、销售额

和客流上均有较大提高。2024年 9 月 23 日，名创优品宣布，拟以 62.7 亿元现金，

收购永辉超市 29.4%的股份；交易完成后名创优品将成为永辉超市第一大股东。

图表 6：名创优品入股前后各方持有公司股份变动情况

股东名称
本次权益变动前 本次权益变动后

持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例

牛奶公司 1,913,135,376 21.08% - -

京东世贸 633,658,197 6.98% 266,431,001 2.94%

宿迁涵邦 387,772,804 4.27% - -

骏才国际 - - 2,668,135,376 29.40%

数据来源：永辉超市公告，华福证券研究所

1.3 公司股权结构：名创优品预计将成为第一大股东

名创优品预计将成为第一大股东。2024年 9月 23日，名创优品宣布，拟以 62.7

亿元现金，收购永辉超市 29.4%的股份；交易完成后名创优品将成为永辉超市第一大

股东。

骏才国际是名创优品的全资附属子公司。名创优品在供应链管理和产品设计方

面有一定优势，而永辉超市拥有广泛的线下门店网络和丰富的零售运营经验。名创

的加入，有望帮助永辉提升管理经营效率。

张轩松、张轩宁为公司创始人。张轩松目前担任公司董事长，与张轩宁为兄弟

关系，目前两人间无一致行动协议。
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公司同时拥有腾讯、京东的入股投资。林芝腾讯科技有限公司股东为腾讯产业

基金，股东为四位腾讯高管。北京京东世纪贸易有限公司最终受益方为京东。

图表 7：名创优品入股后股权结构图

数据来源：iFind，企洞察，永辉超市公告，华福证券研究所

注：iFind、天眼查等还未更新最新的股权结构情况，该图根据公司公告自制

1.4 公司财务分析：面对市场压力积极调整

永辉超市积极应对市场压力。2021年永辉的营收为 910.62亿元，开始出现下降，

主要原因来自市场竞争及电商冲击，成本压力也使利润承压。但永辉超市目前正积

极调整，如优化供应链、提升数字化水平等，并且名创优品成为第一大股东后预计

带来协同作用，未来有望改善经营状况。

图表 8：永辉的营业收入近年呈现下降的趋势（亿

元）

图表 9：永辉的净利润近年来亏损（亿元）

数据来源：iFind，永辉超市年报/半年报，华福证券研究所 数据来源：iFind，永辉超市年报/半年报，华福证券研究所，

生鲜产品的毛利率相对于超市其他品类更低。从往年数据看，食品用品的毛利

率基本在 16%-20%区间波动，而永辉在其他业务的毛利率更是高达 90%以上。而生

鲜产品的毛利率基本处在 11%-14%区间。这主要是因为其产品品种丰富、分散且非

标准化、损耗率高、要求周转快速的特点。
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图表 10：生鲜产品的毛利率低，但有引流的重要作用

数据来源：iFind，永辉超市公告，华福证券研究所

生鲜产品对超市引流有重要作用。超市需要大量线下人流，才可能通过各种转

化手段变成销售收入。而生鲜的集客能力是最强的，因为中国人有频繁购买生鲜的

习惯。因此无论对于实体店还是电商，都是超级流量的入口。

2 携手行业优质企业，永辉拥抱新零售

2.1 永辉携手胖东来，门店调改成效显著

永辉学习胖东来模式，提高核心竞争力：公司主动向优秀同行学习，希望从用

户体验出发，以商品、场景、服务 3 个维度为切入点，深耕商品品质和服务，为消

费者提供更优质的商品和更好的体验。永辉与胖东来合作进行门店改造，调改细节

包括卖场规划、商品结构、供应链、卖场服务以及员工薪酬等，且胖东来的部分产

品将在永辉上架。

图表 11：永辉超市 2024自主调改待开业和已开业门店
名单

图表 12：永辉超市全国首批调改门店拟开业名
单

数据来源：永辉超市官网、华福证券研究所 数据来源：永辉超市官网、华福证券研究所
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胖东来调改首店首日营收超预期：2024年 6月 19日，胖东来调改后的永辉首店

郑州信万广场店恢复营业首日销售达 188万，约为调改前平均日销的 13.9倍；当日

客流超 1.2万人，约为调改前日均客流的 5.3倍，永辉门店调改成效显著。作为永辉

超市首家胖东来调改店，门店对商品结构、动线布局、设备设施、专业能力和员工

福利方面等多方面进行优化升级，旨在提升员工的归属感和凝聚力，优化商品品质

和服务，为客户提供更省心、更放心的购物体验。

（1）商品结构：下架单品数 10841个，下架比 81.3%。重新规划单品数 12581

个，新增单品占比 80%，梳理后商品结构达到胖东来商品结构的 90%以上。

（2）动线布局：取消强制动线，拓宽卖场通道，确保卖场动线流畅为顾客提供

方便舒适的购物环境。新增烟酒柜、顾客休息区、扩大烘焙区、现场加工、熟食区

取消原有外租区域和电商经营。

（3）设备设施：为确保商品品质，新增日配冷链，对原有设备进行了全方位的

维护保养和更新迭代。根据布局调整，新增生鲜、散称杂粮、卖场端架等设备设施，

整体硬件设施更新占比达到 45%。

（4）专业能力：共进行大小近 30 场培训分享，涵盖文化理念、服务、经营管

理、设备维护、消防安全等，并安排各岗位人员多批次到许昌胖东来驻店学习。

（5）员工福利：员工工资从 2500元/月提升至 4500元/月，工作时间平均每日

不超过 8个小时，增加年休假，满一年即可享受 10天年休假。

学习胖东来经验，自主调改门店，供应链改革同步启动。永辉超市首批学习胖

东来自主调改店在 10个城市率先启动，包括西安、合肥、杭州、福州、成都、贵阳、

重庆、北京、深圳、沈阳，其中福州将有 2 家门店首批进行调改。自主调改具备灵

活性和创新性，门店可根据实际情况调整经营策略，实现差异化竞争。此外，永辉

供应链也同步启动变革，学习胖东来的先进经验，开发永辉优选玉米油 5L、永辉优

选洁面柔巾 60抽、永辉优选酵素洗衣液 3kg、永辉优选草莓水果燕麦脆 320g、永辉

优选台式香肠 480g等永辉自有品牌产品。

胖东来经验与永辉特色相结合，门店全方位调整升级。永辉此次自主调改在学

习胖东来经验的基础上，根据超市的经营情况，针对商品结构、品质、价格、卖场

布局动线、环境、服务及员工待遇等方面进行全面调整。门店坚持品质优先、价格

合理，不做任何促销活动，真诚服务顾客和社会，提供优质购物体验。

西安中贸广场店：8月 31日恢复营业，营业两日日均销售额 160万元，日均客

流超 1.4万人。1）商品：保障民生需求为核心，补充商品功能，保留一线品牌，优

选特色、质量可靠的商品，梳理后商品结构达到接近胖东来商品结构的 90%。2）价
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格：优化采购渠道，过滤商品价格，保证实实在在的商品定价以及合理利润。3）环

境：参考此前河南调改店的标准，调改卖场布局，增加收银区，取消原有强制动线，

扩大鲜食区域，设置多处便民服务区，提供安全、方便、舒适的购物环境。4）员工

福利：门店缩短营业时间，保证员工工作时间平均每日不超过 8 个小时；提高员工

薪资，增加员工休假，在生日、节日发放福利卡等。

图表 13：西安中贸广场店门店调改效果 图表 14：西安中贸广场店门店调改效果

数据来源：永辉超市官网、华福证券研究所 数据来源：永辉超市官网、华福证券研究所

福州公园道店：9 月 12 日恢复营业，首日进店客流量约 1.3 万人，销售额突破

110万，较调改前日均销售额增长约 5 倍，日均客流增长约 6.5 倍。1）商品：永辉

供应链重新梳理品类结构，原有 10000+单品下架近 80%，新更换的单品主以品质、

健康、年轻为主，引入网红商品，其中胖东来自营商品约 20 款。2）价格：商品优

质优价，不做价格促销活动，推行 15天退换模式。3）环境：取消强制动线，优化

室内灯光，小型美陈搭配商品陈列，氛围更显时尚清新；加装大型新风系统，对干

货进行包装加冷藏处理，避免生鲜和干货气味影响购物体验。4）服务：门店服务人

员由 90人增加至 200人，人工收银台由 14个增加至 20个，配有 11台自主收银机，

减少顾客排队时长。
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图表 15：福州公园道店门店调改效果 图表 16：福州公园道店门店调改效果

数据来源：永辉超市官网、华福证券研所 数据来源：永辉超市官网、华福证券研究所

成都文华广场店：10月 11日恢复营业。1）商品：原有商品数约 1.58万支，下

架单品数超 1万支，下架比达到 64%，重新规划单品数 8388支，调整后商品结构接

近胖东来的 90%，保留一二线品牌和四川本地地标性特色产品。2）服务：设置便民

服务区、休息区，推出母婴室和宠物寄存柜；500-1000个停车位可免费使用两小时，

增设电瓶车停放处。3）员工福利：营业时长缩短为 9：30-21：30，员工工资提升至

5000元起，日均工作时间不超过 8小时，工作环境全面升级改造。

图表 17：成都文华广场店门店调改效果 图表 18：成都文华广场店门店调改效果

数据来源：永辉超市官网、华福证券研究所 数据来源：永辉超市官网、华福证券研究所

北京喜隆多店：10月 20日恢复营业首日支付客流约 1.4万人次，进店客流量超

5万人，单日销售总额达到 170万元，超过调改前日均销售的 6倍。1）商品：门店

下架 11430个单品，下架比例 79%，重新规划单品数 12765个，新增单品占比 76.2%，

扩充时尚商品品类，新增绿色健康商品。2）环境：卖场拓宽原有购物通道，采用开

放式动线；灰黑橙色彩搭配符合时下审美。3）服务：增设便民服务区、休息区、免

费充电区，推出母婴室和宠物寄存柜。4）员工福利：最低工资从 4000元提升至 6000
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元每月，一线员工工资提升超 20%；升级工作环境，缩短营业时间，增加年休假。

图表 19：北京喜隆多店门店调改效果 图表 20：北京喜隆多店门店调改效果

数据来源：永辉超市官网、华福证券研究所 数据来源：永辉超市官网、华福证券研究所

2.2 深化供应链改革，持续优化品类结构

供应链优化提效率，商品力调优稳收入：2024H1永辉超市供应链重点推进组织、

制度、流程调优，提升各环节运作效率；不断调优商品结构，优化源头采购，提升

商品力。公司持续优化产品结构，进一步提升商品引入效率，24H1永辉超市新品数

20276支，淘汰 22480支，新品引入率 22.5%，淘汰率 24.9%。永辉未来将持续加强

商品力建设和品控管理，改进现有品类经营管理思路与流程。

品类结构持续调整，商品更新科学高效。永辉优化调整产品结构，引入大量网

红商品和趋势性商品，如阿华田的夹心饼干、汉口二厂的橘子汽水、莫小仙的速食

面、瑞幸咖啡的冷萃咖啡液等；同时永辉超市基于阳光供应链准则，首次进入永辉

系统的新品将有 6个月试销期，期间永辉超市买手团队会根据商品的销售毛利率、

库存周转率、渗透率等指标综合分析商品的产出情况，达到标准后的商品进入永辉

正常的销售货架中；此外，永辉也优化商品更新逻辑，依靠其自研的全链路零售数

字化系统 YHDOS，永辉超市能依据商品标签及关键指标，对标签重复或在品类中表

现不佳商品进行系统自动淘汰，最大程度减少人为操作，提高商品更新的效率及合

理性，逐步实现商品力调优。

永辉持续打造生鲜大单品，全球布局生鲜直采供应链：永辉超市坚持以生鲜为

基础、以客户为中心，持续推进“生鲜全球化源头直采”战略，搭建海外供应链资

源网，强化头部企业合作。截至 24 年 6 月，永辉生鲜全球直采供应链已覆盖超 23

个国家，产品 SKU数近 500支，包括水果、干货、水产、肉禽等多个品类。永辉超

市将持续推动完善海外生鲜直采布局，扩大全球直采的供应链优势，打造立体化的

生鲜供应链体系，为消费者提供安全、健康、高性价比的商品。

源头直采建立垂直供零关系，自有品牌更具价格竞争力：24H1永辉自有品牌实
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现销售额 12.8亿元，占营业收入 3.4%。公司通过线上线下渠道积极推进，增加自有

产品的曝光率和成交率。在自有品牌的运营方面，永辉基于提质增效的双方向，以

三大业务主线推动业务增长，依靠供应链新模式建立商品力和品牌力。永辉通过源

头直采，建立更垂直的供零关系，减少中间冗杂环节，让自有品牌在市场竞争中更

具价格优势。针对头部品牌，永辉联合品牌方针对消费者需求打造定制产品，将上

下游关系转化为合作品牌关系。针对自主研发的产品，永辉持续对馋大狮、田趣等

品牌进行市场化运营，面向永辉渠道内部和外部市场销售。

图表 21：永辉自有品牌

数据来源：永辉自有品牌公众号，华福证券研究所

图表 22：2020-2024H1永辉自有品牌销售额和增速

（亿元）

图表 23：2020-2024H1永辉自有品牌销售额占营业

收入比重

数据来源：永辉超市年报/半年报、华福证券研究所 数据来源：永辉超市年报/半年报、华福证券研究所

2.3 永辉科技驱动业务发展，数字化建设变革新零售

科技永辉深入业务场景，自研系统实现智能运营。永辉超市践行科技战略，以

YHDOS 系统开发及应用为基础进行数字化改造，大力发展线上化。YHDOS包含采

购中台、销售预测、交易中台、店仓管理系统、履约系统、生鲜加工系统、物流配

送系统、仓储管理系统、门店应用系统等若干模块，将在规模化运营的基础上掌握

一线业务变动，同时通过技术手段提升效率。

“店仓一体”打开盈利空间，全渠道业务加快布局。YHDOS系统全面覆盖将帮

助永辉推动全渠道业务布局。YHDOS 系统作为永辉数字化能力的基石，将商品、履

约数据等串联后，可在多个城市以较低成本批量复制“仓店合一”模式。截至 2023
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年 4月，永辉全国上线电商仓合计 966个，其中线上全仓 156个（覆盖 22个城市）、

高标半仓 161个（覆盖 44个城市）、卫星仓 22个（覆盖重庆、福州、北京）、店

仓 627个（覆盖 150个城市），初步形成规模效应。店仓合一模式本质是服务“到

店+到家”的全渠道发展战略，可以利用门店原有基础设施降低到家业务的投入成本，

同时也可依赖平台数字化系统快速进行规模化复制。

图表 24：2020-2024H1永辉生活自营到家业务覆盖
门店（家）

图表 25：2021-2024H1第三方平台到家业务覆盖门
店数（家）

数据来源：永辉超市年报/半年报、华福证券研究所 数据来源：永辉超市年报/半年报、华福证券研究所

线上业务持续发力，营收减亏明显。2024H1永辉线上业务营收 78.4亿元，占营

业收入的 20.8%。永辉通过提升商品竞争力和仓端履约效率，线上业务较去年同比减

亏明显。“永辉生活”自营平台到家业务已覆盖 883家门店，实现销售额 42.2亿元，

同比增长 4%， 日均单量 30.6万单，月平均复购率为 47.3%。“永辉生活”APP 注

册会员数已突破 2.004亿户。履约管理方面，永辉聚焦提升用户履约体验和订单服务

质量，24H1履约准时率达 93.1%。YHDOS 系统和店仓一体模式有助于降低到家业

务的投入成本，提升线上运营能力。

图表 26：2020-2024H1永辉超市线上业务收入和增

速（亿元）

图表 27：2020-2024H1永辉生活自营到家业务销售

额和增速（亿元）

数据来源：永辉超市年报/半年报、华福证券研究所 数据来源：永辉超市年报/半年报、华福证券研究所
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图表 28：永辉生活日均单量（万） 图表 29：永辉生活月平均复购率

数据来源：永辉超市年报/半年报、华福证券研究所 数据来源：永辉超市年报/半年报、华福证券研究所

3 盈利预测与投资建议

3.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

(1) 截止 2024年 12月 23日永辉的门店数为 786，闭店较多，24-26 年新开门店

数有望持续增长为 10/80/50家，关店数在 24年大幅关店改造后有望数量减少，24-26

年关店数预计为 220/40/15家。

(2) 公司的平均单店面积于 21-23年持续下滑，永辉超市在调改过程中关闭门店

大多数是面积较大的老店，随着公司继续精减门店，预计公司平均单店面积将进一

步下降。预计 24-26年单店面积持续下滑，为-0.5%/-0.5%/-0.5%。

(3) 公司正在积极进行门店优化调改，且 24年因闭店较多，坪效提升较快，预

计为 12%，预计 25-26年坪效稳步提升，为 12%/8%/6%。

(4) 服务业预计规模持续收缩，24-26年分别为-19%/-10%/-10%。

(5) 24H1零售业毛利率为 16.65%，预计在不断进行门店调改后，调改过程中不

断优化商品结构和采购模式，短期会带来毛利率下滑，预计 24会略有下滑，为 16.3%，

25-26年预计逐步回升，为 16.4%/16.8%。24H1服务业毛利率为 93.72%，预计 24-26

年保持持平。公司整体的毛利率预计为 20.79%/20.02%/19.77%。

综上，我们预计公司 2024-2026 年收入增速分别为-12%、12%、9%，归母净利

润增速分别为 81%、245%、92%，对应 EPS分别为-0.03元、0.04元、0.08元。
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图表 30：公司业绩拆分预测表

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
总营收（百万

元）
91062 90091 78642 68887 76860 83766

YOY -2.29% -1.07% -12.71% -12.40% 11.57% 8.99%

营业成本（百
万元）

74027 72361 61940 54566 61475 67204

总营业成本/
总收入

81.29% 80.32% 78.76% 79.21% 79.98% 80.23%

总毛利率 18.71% 19.68% 21.24% 20.79% 20.02% 19.77%

零售业收入
（百万元）

84958 84128 73710 64893 73264 80530

收入 YOY -2.11% -0.98% -12.38% -11.96% 12.90% 9.92%

营业成本（百
万元）

73589 72066 61680 54315 61249 67001

营业成本/收
入

86.62% 85.66% 83.68% 83.7% 83.6% 83.2%

零售业毛利
率

13.38% 14.34% 16.32% 16.30% 16.40% 16.80%

面积（万平
米）

828 806 775 609.2 636.8 660.4

yoy 3.24% -2.66% -3.85% -21.4% 4.5% 3.7%
期末门店数

（家）
1057 1033 1000 790 830 865

新开门店数
（家）

75 36 12 10 80 50

关店数（家） 35 60 45 220 40 15

净开店（家） 40 -24 -33 -210 40 35
单店营收（万

元）
8037.65 8144.05 7371.00 8214.2 8827.0 9309.9

yoy -5.81% 1.32% -9.49% 11.4% 7.5% 5.5%
单店面积（平

米）
7833.49 7802.52 7750.00 7711.3 7672.7 7634.3

yoy -0.70% -0.40% -0.67% -0.5% -0.5% -0.5%
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坪效（元） 10260.63 10437.72 9510.97 10652.3 11504.5 12194.7

yoy -5.20% 1.73% -8.88% 12% 8% 6%

服务业收入
（百万元）

6104 5963 4932 3995 3595 3236

yoy -4.83% -2.31% -17.29% -19% -10% -10%
营业成本（百

万元）
438 295 260 251 226 203

营业成本/收
入

7.18% 4.95% 5.27% 6.28% 6.28% 6.28%

服务业毛利
率

92.83% 95.05% 94.72% 93.72% 93.72% 93.72%

数据来源：WIND、永辉超市公告、华福证券研究所

3.2 投资建议

我们预计公司 2024-2026年收入为 688.87/768.60/837.66亿元，增速分别为-12%、

12%、9%，归母净利润为-2.47/3.58/6.87亿元，增速分别为 81%、245%、92%，对应

EPS分别为-0.03元、0.04元、0.08元。由于家家悦、重庆百货、红旗连锁三家龙头

上市公司主营业务均为连锁超市、日用百货等，且三家公司在各地域都是龙头超市

企业，与永辉超市在业务上存在很大程度相似性，在行业内具有可比性，选取家家

悦、重庆百货、红旗连锁作为可比公司。因永辉超市在积极调改和后续与名创优品

的合作上大有可为，采取 PS估值法，可比公司 24-26年的平均 PS为 0.68/0.65/0.63，

永辉超市 24-26年的 PS为 0.90/0.80/0.74，首次覆盖并给予“买入”评级。

图表 31：可比公司估值表

数据来源：WIND、华福证券研究所（可比公司盈利预测数据来源于 wind 一致预期）

4 风险提示

1、调改成效不及预期。

永辉超市一直在变革中求生，努力与大环境对抗，首批调改店成效初显。然而，

整体来看，调改成效可能存在不及预期的风险，需要进一步的优化和调整。

2、人力、租金成本大幅提升。

随着社会的发展和工资水平的提升，超市行业作为劳动密集型行业，人力成本
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的增加是不可避免的，这对永辉超市的利润空间构成了压力。永辉超市作为大型连

锁超市，需要占据较大的经营面积，租金成本成为了一项沉重的负担。

3、拓店不及预期。

未来市场存在着一定的不确定因素和强大的竞争压力，可能导致永辉超市拓店

的数量不及预期水平。

4、行业竞争明显加剧。

随着新零售概念的兴起，传统超市面临着电商平台和新兴线下品牌的强烈竞争，

顾客在流失。
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图表 32：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 5,839 5,734 6,768 7,993 营业收入 78,642 68,887 76,860 83,766

应收票据及账款 422 395 441 480 营业成本 61,940 54,566 61,475 67,204

预付账款 1,185 1,044 1,176 1,286 税金及附加 218 168 189 208

存货 8,269 7,094 7,992 8,737 销售费用 14,680 12,055 12,605 13,403

合同资产 0 0 0 0 管理费用 1,887 1,653 1,768 1,843

其他流动资产 3,321 2,978 3,245 3,472 研发费用 318 234 261 285

流动资产合计 19,036 17,245 19,622 21,968 财务费用 1,323 1,264 1,258 1,299

长期股权投资 3,232 3,232 3,232 3,232 信用减值损失 -89 -20 -20 -20

固定资产 3,842 3,507 3,419 3,514 资产减值损失 -523 -200 -150 -100

在建工程 240 450 620 670 公允价值变动收益 -76 0 0 0

无形资产 1,038 1,022 980 936 投资收益 396 300 400 500

商誉 4 4 4 4 其他收益 186 200 250 300

其他非流动资产 24,661 24,486 24,302 24,093 营业利润 -1,476 -423 155 605

非流动资产合计 33,016 32,702 32,556 32,448 营业外收入 282 300 350 380

资产合计 52,052 49,947 52,178 54,416 营业外支出 167 170 80 170

短期借款 5,130 5,000 5,000 5,000 利润总额 -1,361 -293 425 815

应付票据及账款 9,816 8,737 9,845 10,757 所得税 103 -21 30 57

预收款项 106 135 148 155 净利润 -1,465 -272 395 758

合同负债 4,851 4,133 4,612 5,026 少数股东损益 -136 -25 37 70

其他应付款 1,725 1,725 1,725 1,725 归属母公司净利润 -1,329 -247 358 687

其他流动负债 3,099 2,969 3,057 3,123 EPS（按最新股本摊薄） -0.15 -0.03 0.04 0.08

流动负债合计 24,727 22,699 24,386 25,787

长期借款 350 550 700 780 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 21,040 21,040 21,040 21,040 成长能力

非流动负债合计 21,390 21,590 21,740 21,820 营业收入增长率 -12.7% -12.4% 11.6% 9.0%

负债合计 46,117 44,290 46,126 47,607 EBIT增长率 97.7% 2,631.0% 73.3% 25.6%

归属母公司所有者权益 5,939 5,687 6,045 6,732 归母公司净利润增长率 51.9% 81.4% 244.9% 91.8%

少数股东权益 -4 -30 7 77 获利能力

所有者权益合计 5,935 5,657 6,052 6,810 毛利率 21.2% 20.8% 20.0% 19.8%

负债和股东权益 52,052 49,947 52,178 54,416 净利率 -1.9% -0.4% 0.5% 0.9%

ROE -22.4% -4.4% 5.9% 10.1%

现金流量表 ROIC -1.9% 10.7% 16.8% 20.6%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 4,569 1,719 2,736 2,914 资产负债率 88.6% 88.7% 88.4% 87.5%

现金收益 1,466 2,235 2,806 3,148 流动比率 0.8 0.8 0.8 0.9

存货影响 2,198 1,175 -898 -745 速动比率 0.4 0.4 0.5 0.5

经营性应收影响 836 368 -28 -49 营运能力

经营性应付影响 -2,604 -1,051 1,121 920 总资产周转率 1.5 1.4 1.5 1.5

其他影响 2,674 -1,008 -264 -360 应收账款周转天数 2 2 2 2

投资活动现金流 256 -630 -594 -469 存货周转天数 54 51 44 45

资本支出 -917 -1,103 -1,192 -1,193 每股指标（元）

股权投资 408 0 0 0 每股收益 -0.15 -0.03 0.04 0.08

其他长期资产变化 765 473 598 724 每股经营现金流 0.50 0.19 0.30 0.32

融资活动现金流 -6,572 -1,194 -1,108 -1,219 每股净资产 0.65 0.63 0.67 0.74

借款增加 -3,338 70 150 80 估值比率

股利及利息支付 -241 -1,279 -1,287 -1,294 P/E -46 -250 172 90

股东融资 0 0 0 0 P/B 10 11 10 9

其他影响 -2,993 15 29 -5 EV/EBITDA 557 395 308 273

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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