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市场数据  
收盘价(元) 5.41 

一年最低/最高价 2.11/7.87 

市净率(倍) 10.77 

流通A股市值(百万元) 49,095.95 

总市值(百万元) 49,095.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.50 

资产负债率(%,LF) 88.73 

总股本(百万股) 9,075.04 

流通 A 股(百万股) 9,075.04  
 

相关研究  
《永辉超市(601933)：“胖改”高歌猛

进，线上冲击退坡，有望迎来经营拐

点》 

2024-11-19 

《永辉超市(601933)：2022 年年报及

2023 年一季报点评：业绩符合预期，

优化门店结构改善经营效率》 

2023-05-02 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 78,642 67,574 59,616 68,376 78,497 

同比（%） (12.71) (14.07) (11.78) 14.69 14.80 

归母净利润（百万元） (1,329.05) (1,465.46) (870.60) 235.25 1,434.93 

同比（%） 51.90 (10.26) 40.59 127.02 509.96 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.15) (0.16) (0.10) 0.03 0.16 

P/E（现价&最新摊薄） (37.15) (33.69) (56.71) 209.85 34.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：永辉超市发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年，公司实现
收入 676 亿元，同比-14.1%；归母净利润-14.7 亿元，同比-10.3%。扣非
净利润-24.1 亿元，同比-22%。 2025Q1，公司收入为 175 亿元，同比-

19.3%；归母净利润 1.5 亿元，同比-80%；扣非净利润 1.4 亿元，同比-

77%。公司收入下降主要是受关店影响。 

◼ 采购改革、关店计提、公允价值损益影响短期业绩：①采购改革影响短
期毛利率，2024 年/2025Q1 公司毛利率同比-0.78pct/-1.35pct，主要是公
司在门店调改过程中主动优化商品结构和采购模式，在淘汰旧品、引入
新品的过程中主动推动裸价和控后台的策略，此过程中，公司整体毛利
率短期受到了一定的影响。②2024 年对集团长期亏损或准备闭店门店
的相关资产计提减值准备 2.08 亿元。③2025Q1 公司持有的 Advantage 

solutions 股票本期产生的公允价值变动损益同比减少 2.49 亿元。④营业
外支出有所增长，主要是闭店门店同比增加，长期待摊费用报废所致。 

◼ 采购改造影响毛利率：2025Q1，公司毛利率/净利率为 21.50%/ 0.76%，
同比-1.35pct/ -2.59pct。销售/ 管理/ 研发/ 财务费用率额为 16.63%/ 

2.45%/ 0.24%/ 1.46%，同比+1.04/ +0.43/ -0.10/ +0.01pct。研发费用下降
主要是因为前期信息系统爱发已基本完成。 

◼ 门店调改和关店在快速推进，关店影响短期收入：①2024 年底公司门店
数为 775 家，同比净减-225 家；经营面积同比-21%。2025Q1 继续关闭
长尾门店，门店数同比减少 273 家。门店和经营面积的减少使公司收入
下降，但这也是未来要扭亏为盈的必经之路。②调改店仍在快速开店，
2024 年底/ 2025Q1/ 一季报披露日，公司调改店数量分别为 31/ 47/ 61

家，看好调改店推广后助力公司业绩改善。③未来公司或仍保持较高的
门店调改/关闭的步伐，根据 3 月 17 日公司的股东大会，公司成立改革
领导小组，目标 2025 年年底调改门店数量将达到 200 家，并关闭 250-

330 家；到 2026 年全部存量门店完成调改。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司整体经营基本面在持续得到改善，包括采购、
商品结构、供应链改善，以及门店端调改店加速开店、长期亏损门店关
停等。考虑公司供应链改造的短期利润影响和关店成本，我们下调公司
短期业绩指引，并给予较高的远期业绩预期。我们将公司 2025-26 年归
母净利润从 2.7/ 5.6 亿元，调整至-8.7/ 2.4 亿元；预计 2027 年归母净利
润为 14.3 亿元。考虑调改店推进和关闭长尾门店之后公司远期业绩有
望展现较好弹性，仍维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：消费需求波动、调改效果和复制不确定性，行业竞争加剧等。 
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图1：公司收入及增速  图2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图3：公司毛利率和销售净利率  图4：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图5：公司门店数及调改店数  图6：公司坪效及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：根据公告数据计算，东吴证券研究所 
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永辉超市三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 17,271 18,422 20,337 22,524  营业总收入 67,574 59,616 68,376 78,497 

货币资金及交易性金融资产 7,287 10,117 11,667 13,351  营业成本(含金融类) 53,751 47,379 54,051 61,807 

经营性应收款项 1,054 929 1,061 1,215  税金及附加 214 165 189 218 

存货 7,058 6,035 6,696 7,467  销售费用 13,059 11,433 11,495 12,329 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,792 1,490 1,709 1,727 

其他流动资产 1,872 1,342 913 491  研发费用 183 179 205 392 

非流动资产 25,478 21,168 19,963 19,620  财务费用 1,138 1,065 902 780 

长期股权投资 2,400 2,400 2,400 2,400  加:其他收益 107 82 72 72 

固定资产及使用权资产 15,965 11,677 10,469 10,116  投资净收益 522 328 328 328 

在建工程 95 89 94 106  公允价值变动 (298) 0 0 0 

无形资产 735 745 754 763  减值损失 (218) (192) (220) (252) 

商誉 4 4 4 4  资产处置收益 1,160 1,192 342 235 

长期待摊费用 1,544 1,544 1,544 1,544  营业利润 (1,287) (686) 345 1,627 

其他非流动资产 4,734 4,709 4,698 4,687  营业外净收支  (357) (357) (86) 38 

资产总计 42,749 39,590 40,300 42,144  利润总额 (1,644) (1,043) 259 1,665 

流动负债 22,727 20,575 21,026 21,288  减:所得税 (5) (83) 0 83 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,786 6,466 4,966 2,966  净利润 (1,639) (959) 259 1,581 

经营性应付款项 8,203 7,231 8,249 9,433  减:少数股东损益 (173) (89) 24 146 

合同负债 4,895 4,318 4,953 5,686  归属母公司净利润 (1,465) (871) 235 1,435 

其他流动负债 2,843 2,561 2,858 3,203       

非流动负债 15,693 15,693 15,693 15,693  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.16) (0.10) 0.03 0.16 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,326) 22 1,161 2,445 

租赁负债 15,500 15,500 15,500 15,500  EBITDA 1,843 1,378 2,523 4,029 

其他非流动负债 193 193 193 193       

负债合计 38,420 36,269 36,719 36,982  毛利率(%) 20.46 20.53 20.95 21.26 

归属母公司股东权益 4,440 3,521 3,756 5,191  归母净利率(%) (2.17) (1.46) 0.34 1.83 

少数股东权益 (110) (199) (175) (28)       

所有者权益合计 4,330 3,322 3,581 5,163  收入增长率(%) (14.07) (11.78) 14.69 14.80 

负债和股东权益 42,749 39,590 40,300 42,144  归母净利润增长率(%) (10.26) 40.59 127.02 509.96 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,191 64 3,571 5,201  每股净资产(元) 0.49 0.39 0.41 0.57 

投资活动现金流 (1,123) 4,102 422 (645)  最新发行在外股份（百万股） 9,075 9,075 9,075 9,075 

筹资活动现金流 (2,932) (1,314) (2,443) (2,873)  ROIC(%) (4.36) 0.08 4.71 9.74 

现金净增加额 (1,864) 2,851 1,551 1,684  ROE-摊薄(%) (33.01) (24.73) 6.26 27.64 

折旧和摊销 3,169 1,356 1,362 1,584  资产负债率(%) 89.87 91.61 91.11 87.75 

资本开支 (417) 3,856 180 (886)  P/E（现价&最新股本摊薄） (33.69) (56.71) 209.85 34.40 

营运资本变动 271 (344) 1,371 1,512  P/B（现价） 11.12 14.02 13.14 9.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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