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证券研究报告·A 股公司简评  商贸零售 

加速门店调改，建设供应链体系 

 

核心观点 

我们认为行业已经进入资本开支周期见底阶段，中国对于优质性

价比的需求空间达到万亿级别，现阶段成功的业态核心在于贴近

需求，提供优质供给。我们认为提高质量就是当下提高收入和运

营效率的最优策略，胖东来帮扶调改帮助公司重塑供应体系和消

费者良性互动关系，取得下一轮周期的先发优势。公司现阶段加

快调改门店和降本增效，后续有助于实现更快的经营扭转。 

事件 

2024 年全年公司实现营业收入 675.74 亿元，同比增长-14.07% ,

其中第四季度实现营业收入 130.25 亿元，同比增长-21.32%。全

年公司实现归属股东净利润-14.65 亿元，同比增长 10.26%；扣

非净利润-24.10 亿元，同比增长 21.98%。其中，2024 年第四季

度归属股东净利润-13.88 亿元，同比增长 0.45%；扣非净利润

-17.49 亿元，同比增长 9.22%。 

2025 年一季度公司实现营业收入 174.79 亿元，同比增长

-19.32%。2025 年一季度公司实现归属股东净利润1.48 亿元，同

比增长-79.96%；扣非净利润 1.37 亿元，同比增长-77.07%。 

简评 

加速门店更替，强化调改目标 

2024 年，公司进一步优化门店布局，实现新开超市门店 7 家，关

闭超市门店 232 家，新签约门店 3 家，目前门店共计 775 家。至

2025 年 4 月 26 日，已调改完成门店 61 家。调改门店的营业收入、 

客流均实现了大幅增长。在 3 月份淡季的情况下，公司 41 家开

业满 3 个月的“稳态调改店”实现了 3 月单月 1470 万元的利润、

一季度累计利润达 7472 万元。这一结果证明目前的调改策略正

在逐步生效。公司 2025 年将加快调改进度，公司预计至 2025 年

6 月底，永辉超市全国调改门店将突破 124 家，2026 年农历春节

前目标锁定 300 家。 

聚焦供应链改革，孵化百个亿元单品 

公司在 2025 年初成立改革领导小组后，提出“三个聚焦、一个反

对”：聚焦核心供应商、聚焦核心大单品、聚焦长期主义，坚决

反对换一个采购员就换一批供应商，并且为出口受阻企业开通

“15天极速上架”绿色通道，并提供品牌推广与新品开发支持。截

至 2025 年 4 月 22 日，永辉超市已与超 300 家优质供应链企业进

入采购洽谈阶段，并计划共同孵化 100 个亿元单品。 

  

维持  增持  

刘乐文 

liulewen@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521080003 

SFC 编号:BPC301 

 

发布日期： 2025 年 04 月 28 日 

当前股价： 5.44 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

14.29/16.51 -7.33/-8.63 148.40/140.18 

12 月最高/最低价（元）  7.64/2.14 

总股本（万股）  907,503.70 

流通 A 股（万股）  907,503.70 

总市值（亿元）  493.68 

流通市值（亿元）  493.68 

近 3 月日均成交量（万）  40651.17 

主要股东   

广东骏才国际商贸有限公司  29.40% 
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【中信建投社服商贸】永辉超市
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投资建议：公司今年持续降本增效，三费率保持下行趋势。公司今年的调改门店的进度目标高于我们预期，考

虑到调改门店前期的成本投入，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为-3.45 亿元、7.72 亿元、11.42 亿元，

对应市盈率分别为-143X/64X/43X。我们认为可调改门店数量及调改效果预期不变，结合相对估值和绝对估值法，

公司合理估值水平在 600 亿元，维持“增持”评级。 

 

图 1:公司财务数据及预测  

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

1.公司目前调改门店进度顺利并不能保证后续所有调改都能够顺利进行，公司目前调改门店的积极表现也

可能伴随热度下降而减弱，亦有可能公司适合调改的门店数量没有达到预测的水平。 

2.公司建设自有商品体系可能存在不确定性，后续如果胖东来逐步结束帮扶调改，消费者对品牌的认知可

能减弱，亦有可能在过渡期内未能建设完整的自有商品供应链体系。 

3.对于品质需求的市场空间可能走向悲观假设，进而导致行业虽然资本开支见底，但回暖的时间长于预期，

回暖的力度低于预期。 
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分析师介绍 
刘乐文 

中信建投证券社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美

国约翰霍普金斯大学，从事社会服务行业研究八年，对于免税、酒店、餐饮、平台经

济等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师

第一名，新浪最佳分析师，新财富最佳海外研究等评选。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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