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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）本土全国性商超龙头，规模优势仍在。公司是国内率先实行“农

改超”的企业，是生鲜超市的先驱，生鲜营收占比接近 50%。截至 24年在全国

29 个城市共开设 775 家门店，全国化布局规模优势明显。2）社零数据回升，

新零售模式逆势增长。据统计局数据，24年社零总额同比增长 3.5%，25年 1-4

月同比增长 4.7%，整体表现回归增长趋势。分业态来看，超市业务零售增速相

对更稳定。另外如山姆会员商店、胖东来等新零售模式逆势增长，胖东来 22-24

年营收 CAGR 为 55.8%，优于传统超市。3）永辉学习胖东来调改，人货场全

面升级。24 年永辉开始学习胖东来进行门店调改，提高员工福利待遇、选品更

新比例超过 60%、货场布置全面升级更注重消费体验。调改后门店重新营业短

期内均实现客流和销售额的翻倍增长。 

 全国化布局，生鲜超市行业领先。公司是全国化布局的连锁生鲜超市，截至 24

年共有 775 家门店，并且门店类型包括普通大众民生超市、精致生活超市和仓

储超市，能够覆盖不同人群所需。近年来受到宏观环境影响和实体零售消费需

求变革，公司营收持续下滑，但亏损幅度有所收窄，25Q1实现盈利。公司是首

家“农改超”生鲜超市，在行业领先地位仍在。 

 社零数据回升，新型商超模式兴起。据统计局数据，我国社零总额增速经历短

期下滑后已重新回到增长趋势，25 年 1-4月累计同比增长 4.7%。分业态来看，

超市 24年零售增速 2.7%，优于百货和专卖店，表现在五种业态中相对更稳定。

另外在传统商超普遍式微的情况下，新型零售模式如山姆一类会员仓储超市则

逆势增长，而胖东来作为本土超市凭借良好的服务和优秀的选品异军突起，近

三年以 55.8%的复合增速快速逆袭。 

 学习胖东来调改门店，短期反馈良好。永辉超市 24年开始学习胖东来模式进行

门店调改，从人货场三个角度进行全方位升级，人方面提高员工福利待遇以及

提供人性化设施；选品方面进行全面汰换升级，换新率普遍在 60-70%，引入更

多进口品牌、胖东来品牌和自由品牌，同时增设中央厨房；场方面对货场装修

进行调整，更加注重消费体验。调改后重新开业的门店普遍迎来消费者热烈反

响，客流和销售额都实现翻倍增长。 

 盈利预测与投资建议：考虑到公司调改后短期效果显著，但长期效果有待验证，

预计 25-27年 EPS分别为-0.07、0.07、0.12元，对应 26-27年 PE分别为 74、

40 倍，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧的风险、宏观经济环境波动的风险、调改门店持续性

不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 67573.82 62753.89 73309.24 86840.70 

增长率 -14.07% -7.13% 16.82% 18.46% 

归属母公司净利润（百万元） -1465.46 -616.18 617.48 1133.07 

增长率 -10.26% 57.95% 200.21% 83.50% 

每股收益EPS（元） -0.16 -0.07 0.07 0.12 

净资产收益率 ROE -37.85% -17.65% 14.64% 21.62% 

PE -31 -74 74 40 

PB 10.28 11.17 9.46 7.82 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 全国性超市龙头，财务表现承压 

1.1 全国首家“农改超”，跻身零售业前列 

“生鲜第一股”，将生鲜带进超市。公司前身为 1995 年在福州成立的一家微利超市，

1998 年开设第一家以“永辉”命名的超市。2000 年公司响应政府提出“农改超”号召并享

受到政策支持，开设了第一家“农改超”生鲜超市，满足了人们对生鲜产品的消费需求转型

和农贸市场改革，初具零售业巨头雏形。2004 年公司进入重庆市场，标志着全国化的第一

步，此后陆续进入北京、安徽、贵州等重要战略城市，实现了全国化的战略布局。2010 年

公司成功 A 股上市，此后公司陆续涉足电商、金融、新零售等业态，2024 年引入胖东来模

式进行门店调改，零售业巨头进入发展新阶段。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

1.2 营收持续下滑，亏损幅度收窄 

营收持续下滑，业绩亏损幅度收窄。2015-2000 年公司营收业绩均保持逐年增长态势，

营收从 2015 年 421.5 亿元增长至 2020 年 932 亿元，CAGR 为 17.2%；归母净利润从 6.1

亿元增长至 17.9 亿元，CAGR 为 24%。2021 年受宏观经济环境波动以及消费者消费习惯变

化导致的实体零售行业式微影响，加之公司前期的大步扩张及新业态带来的财务压力，公司

营收开始出现逐年下滑，24 年收入下滑至 675.7 亿元，25Q1 收入 174.8 亿元；归母净利润

则出现连年亏损，但亏损幅度有所收窄，21 年亏损 39.4 亿元，24 年亏损 14.7 亿元，25Q1

盈利 1.5 亿元，但同比仍然是大幅下滑。  
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图 2：公司营业收入及增速  图 3：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

生鲜和食品营收均下滑，食品占比略有提升。公司作为国内首家“农改超”生鲜超市，

销售产品主要分为生鲜和非生鲜的食品用品两大类，两者占比均 50%左右。2015-2020 年两

大品类均呈逐年增长趋势，生鲜类由 185.1 亿元增长至 414.8 亿元，CAGR 为 17.5%；食品

类由 194.6 亿元增长至 453 亿元，CAGR 为 18.4%。2021 年开始两品类营收均开始下滑，

至 2024 年生鲜类营收 288.3 亿元，食品类营收 349.4 亿元，占比分别为 45.2%、54.8%，

食品类占比有逐渐提升趋势。食品类毛利率高于生鲜类，21 年两者毛利率均有所下滑，之后

逐渐回升至往期水平，24 年生鲜和食品毛利率分别为 12.8%、18.8%。 

图 4：公司分产品营业收入及增速  图 5：公司分产品营收占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 6：公司分产品毛利率  

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  
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盈利能力承压，销售费用率走高。公司毛利率维持较平稳趋势，始终在 20%左右，24

年毛利率为 20.5%，同比-0.8pp；25Q1 毛利率为 21.5%。净利率则有一定程度承压，21-24

年均为亏损状态，25Q1 扭亏为盈，净利率为 0.8%。费用率方面，公司销售费用率有上行趋

势，从 16 年 14.6%提升至 24 年 19.3%，25Q1 销售费用率为 16.6%；管理费用率保持较为

平稳趋势维持在 2.5%左右，财务费用率维持在 1.7%左右。 

图 7：公司毛利率&净利率  图 8：公司各项费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

存货周转天数有所好转，经营现金流下降。公司存货周转天数经历上升之后又回落的过

程，先从 16 年约 44 天提升至 20 年 57 天，之后下降至 24 年 51 天，25Q1 存货周转天数为

40 天，营运能力整体呈好转趋势。现金流方面，公司近年来经营性净现金流有下降趋势，

20 年经营性净现金流为 61.4 亿元，24 年仅为 21.9 亿元，25Q1 经营/投资/筹资净现金流分

别为 5.7/8.4/-4.4 亿元。 

图 9：公司存货周转天数（天）  图 10：公司各项现金流 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.3 股权结构 

公司实控人为 YGF Investment Hong Kong LTD，持股比例约 29.4%。公司最大股东

为广东骏才国际商贸有限公司，持股 29.4%，该公司原股东为名创优品，退出后由 YGF 

Investment Hong Kong LTD 取而代之成为新的全资股东，后者也因此成为永辉超市实际控

制人。另外大股东还包括创始人张轩松及其兄弟张轩宁，林芝腾讯科技有限公司，香港中央

结算有限公司等。 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

毛利率 净利率 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

销售费用率 管理费用率 财务费用率 

0

10

20

30

40

50

60

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

经营现金流（亿元） 投资现金流（亿元） 筹资现金流（亿元） 



 
公司研究报告 / 永辉超市（601933）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 11：公司股权结构 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 超市业态表现稳定，新零售模式频出 

2.1 社零数据回升，超市业态增速稳定 

社零总额重回稳定增长趋势，25年 1-4月累计增长 4.7%。从统计局数据来看，2020-2021

年社零总额受到宏观经济环境波动和其他因素出现较大幅度的波动，20 年零售总额累计同比

下滑之后 21 年又出现较强力的反弹，21 年全年累计同比增长 12.5%。此后社零总额开始回

归平稳趋势，22 年处于过渡阶段，分月份来看各月数据有升有降，全年累计略微下滑 0.2%。

23-24 年整体稳中有升，全年累计分别同比增长 7.2%、3.5%。25 年 1-4 月仍保持稳定增长

态势，累计同比增长 4.7%。 

图 12：社零总额当月值&当月同比  图 13：社零总额累计值&累计同比  

 

 

 
数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 
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食品粮油增速稳定，饮料波动较大。据统计局公布的商品零售额数据，商超中最常出现

的食品粮油、饮料、烟酒、日用品四大类表现出较强的韧性。其中食品粮油作为必选消费品

增速稳定，24 年零售额同比增长 9.9%，与 16-21 年期间增速基本持平。饮料增速波动较大，

21 年同比增长 20.4%，24 年仅增长 2.4%，增速有较大幅的下滑；另外烟酒和日用品增速同

样出现较为明显的下降，24 年分别增长 5.7%、3%。 

图 14：分品类商品零售额及增速 

 
数据来源：国家统计局，西南证券整理 

便利店增幅最快，超市较为平稳。分零售业态来看，超市的零售额增速最为稳定，24

年同比增长 2.7%，虽低于便利店和专业店，但相比负增长的百货和专卖店表现仍属良好；

24 年百货和专卖店分别下滑 2.4%、0.4%。便利店作为 21 年才纳入统计的零售业态，在五

种业态中增速最快，21 年最高同比增长 16.9%，24 年同比增长 4.7%，专业店次之，24 年

同比增长 4.2%。 

图 15：分业态零售额增速 

 
数据来源：国家统计局，西南证券整理 
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超市业态按面积和经营模式可细分为不同形态的超市。面积较小、商品种类少的便利店

和夫妻店、烟酒店、副食店等优势在于选址灵活、覆盖面积广，多在社区、居民区附近开店，

满足周边居民日常所需，但因为产品种类少因此体量也较小。标准超市同样按面积可再细分，

如 1000 平米以内的超市、1000-5000 平米的中型超市以及 5000 平米以上的大型超市。另

外，新零售兴起，超市也分化出不同的新属性，如以盒马鲜生、超级物种为例的以生鲜+熟

食为亮点的新型超市，以及以山姆、麦德龙为例的外资会员超市，该类超市收取会员费、商

品品质高、自营占比大，目前在国内正属于快速发展时期。  

表 1：超市按面积划分不同细分业态 

业态  面积  商品种类  特点  

大型超市  5,000m²以上  15,000-30,000 种  大众化衣食日用品一次购齐，设停车场，对商圈规模要求很高 

中型超市  1,000-5,000m² 8,000-15,000 种  日常生活必需品，有生鲜经营，对商圈要求较高 

便利超市  小于 1,000m² 1,000-8,000 种  

以购买频率高的食品、烟酒、日用百货商品和便民服务为主，为消费者提供

一站式的便利购物服务，对商圈规模要求不高，商圈可分为住宅区、娱乐区、

院校区、商务区、观光区等，分为标准超市和便利店两种业态。 

其中：标准超市  200-1,000m²左右  4,000-8,000 种  属于便利超市，以购买频率高的食品、烟酒、日用百货商品和便民服务为主。 

便利店  200m²以内  1,000-4,000 种  属于便利超市，以购买频率高的食品、烟酒、日用百货商品和便民服务为主。 

24 小时便利店  200m²以内  1,000-2,000 种  
营业时间为 24小时，以速成食品、日用百货为主，有即时消费、小容量、应

急性等特点。 

数据来源：红旗连锁招股说明书，西南证券整理 

表 2：超市按经营模式划分不同细分业态 

业态  示例  特点  

副食店、便利店  

  

副食店为个体户经营，便利店为品牌连锁，面积较小，

商品种类较少，多为日常刚需食品、日用品和烟酒，

多在居民区附近开店，满足日常基础和应急所需 

普通连锁超市  

   

部分为上市企业，区域性或全国连锁，面积较大，商

品种类齐全，能够满足日常全部需求 

生鲜+餐厅结合超市  

  

新零售业态，电商或传统商超分化出的以生鲜和熟食

为亮点的超市与餐饮结合体，商品种类多且与一般超

市选品有差异化，有自营品牌和独立供应链 

外资会员超市  

   

均为外资，全球布局，收取会员费，为目前面积最大

的超市形态，商品种类丰富且多为仓储式大包装，自

营品牌占比大，有独立供应链 

数据来源：各品牌官网，西南证券整理 
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2.2 传统商超式微，新零售模式崛起 

传统商超式微，新零售业态崛起。由中国连锁经营协会发布的 2023 年中国超市 TOP10

榜单可以看到，超市行业仍处于低迷时期，且竞争格局出现分化。从销售规模来看，前十中

仅沃尔玛和山姆的母公司实现了正增长，其余 9 家公司全部为负增长；从门店数来看，仅沃

尔玛、盒马、物美和华联的母公司有扩张，其余公司门店数均下降。可以看到仅沃尔玛母公

司实现了销售额和门店数的双增，而其中山姆在中国市场的亮眼表现贡献了主要增长。 

表 3：2023 年中国超市 TOP10 

序号  企业名称  超市品牌  
2023 销售规模

（亿元）  

销售额同比

（%）  
2023门店数 

门店数同比

（%）  

1 沃尔玛（中国）投资有限公司  沃尔玛、山姆  1202.2 10 365 3.7 

2 永辉超市股份有限公司  永辉  855.5 -12.7 1009 -3.4 

3 康成投资（中国）邮箱公司  
大润发、大润发 Super、  

大润发 Mini、M会员店  
772.1 -13.8 528 -9.3 

4 华润万家（控股）有限公司  华润万家、Ole、华润苏果  625.3 -9.7 2694 -13.9 

5 盒马（中国）有限公司  盒马鲜生等  590 -3.3 360 20 

6 物美科技集团有限公司  物美、麦德龙  565.6 -8.6 1122 6.1 

7 联华超市股份有限公司  联华、华联  525.7 -8.5 3356 0.1 

8 家家悦控股集团股份有限公司  家家悦、世伴  298.4 -4.2 917 -1.7 

9 中百仓储超市有限公司  中百仓储、中百超市  204.5 -7.5 881 -0.2 

10 广州市钱大妈农产品有限公司  钱大妈  137.3 -9.7 2936 -2.1 

数据来源：中国连锁经营协会，西南证券整理 

会员制超市大放异彩，舶来品水土适应良好。山姆是沃尔玛公司旗下会员制超市，与沃

尔玛超市差异化定位，主要面向中产家庭，以收取会员费和特色选品为亮点。自 1996 年进

入中国以来，山姆始终不温不火，直到前中国区总裁实行全面改革，提高会员费以更精准筛

选目标消费群体以及精简 SKU 聚焦兼具性价比和差异化的产品，山姆在中国快速崛起，门

店数由 16 年 15 家增长 24 年 53 家，截至 25 年 5 月山姆中国共有 56 家门店。山姆同样支

撑起了沃尔玛公司在中国地区的营收，沃尔玛公司中国区营收从 19 年 106.7 亿美元增长至

24 年 200 亿美元，在沃尔玛超市大面积关店的情况下山姆超市实现了逆势增长。 

图 16：山姆在中国的门店数（家）  图 17：沃尔玛公司中国区营收 

 

 

 
数据来源：山姆中国官网，西南证券整理  数据来源：沃尔玛财报，西南证券整理 
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线上营收占比接近半数，自营品牌实现选品差异化。据沃尔玛公司 2024 财年电话会上

表示，2024 财年山姆中国线上营收占比达到 48%，已十分接近线下收入，且远超过山姆国

际的平均 10-20%。线上渠道的高渗透率与我国发达的电商和消费者长期以来的消费习惯相

匹配，同时也需要完善的前置仓和物流配送系统。另外山姆选品的差异化竞争力主要来自自

营品牌 Member’s Mark，通过独立供应链提供与其他品牌相比更具性价比的选择，且仅在山

姆可以买到，同时有效增强消费者粘性。 

图 18：2024 财年山姆中国分渠道营收占比  图 19：山姆自营品牌 

 

 

 

数据来源：天下网商、沃尔玛财报，西南证券整理  数据来源：山姆APP，西南证券整理 

强大的供应链体系。山姆超市都设计有存储区来存放额外的库存，这种店内仓储减少了

频繁送货的需要，保持了低成本和货架满载。另外除了店内仓储外山姆还拥有庞大的配送中

心网络，它们是区域物流流程的骨干，也用于在线订单的存储和包装。山姆在其分销网络中

心运营区域仓库，充当中央枢纽，从供应商处接收货物并高效地将其配送到附近的仓库，通

过战略性地定位这些仓库，能够最大限度地缩短运输距离并优化货物流动以满足客户需求。 

图 20：会员商店供应链 

 
数据来源：Waredock，西南证券整理 
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2.3 胖东来异军突起，连续逆势高增 

店效远超行业平均，胖东来逆势增长。胖东来公司位于河南许昌，从街头巷尾的一家糖

烟酒店起家，发展成为一家年营收 170 亿元的大型超市，且因为其细致入微的服务和差异化

的选品引起全民热议，甚至有外地消费者跨越千里前来打卡，被称为没有淡季的 6A 级景区。

从中国连锁经营协会数据来看，胖东来单店店效远远超过本土超市，23 年店效超 3.8 亿元/

店，而盒马 1.6 亿元、大润发 1.5 亿元、永辉仅 8500 万元，并且胖东来近三年营收快速攀

升，22-24 年营收分别为 70、107、170 亿元，CAGR 为 55.8%，在传统超市普遍承压的情

况下逆势增长，经营模式被验证行之有效。 

图 21：2023 年本土超市店效（万元/店）  图 22：胖东来近三年营收 

 

 

 
数据来源：中国连锁经营协会，西南证券整理  数据来源：抖音@胖东来于东来、上海证券报，西南证券整理 

员工关怀提升服务质量，消费者宾至如归。胖东来一大亮点就是其细致入微的客户服务，

提供宠物寄存、爱心雨伞、儿童购物车、免费熨烫、免费打包等等福利，而其高服务质量来

自于对于员工的关怀和优待福利。据胖东来创始人于东来公布的 24 年胖东来员工工资表，

普通员工月均工资 8315 元，店长月均工资为 44193 元，超过行业平均水平。且每周二闭店

休息、每年带薪年休假等，优厚的员工福利待遇能够让员工发自内心的热爱工作，同时带给

消费者更加贴心和周到的购物服务。 

表 4：胖东来工资表 

级别  2024 年  2025 年（ 1-2 月）  现执行工资基数  

店长  44193 78058 80000 

店助  31765 48787 50000 

处长  23868 31253 30000 

处助  19537 23537 22000 

课长  13678 19554 18000 

课助  11521 16570 15000 

班长  10140 12033 员工工资+岗补  

员工  8315 9886 各岗位工资薪酬  

数据来源：太行日报、于东来演讲，西南证券整理 
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图 23：胖东来的服务细节 

 

 

数据来源：学习胖东来公众号，西南证券整理 

自营产品丰富，占比有望突破 50%。胖东来董事长于东来在对外分享中表示，至 24 年

11 月胖东来自有品牌 SKU 超过 100 个，销售额达到 11 亿元，占比达到 30%，其中 4 个单

品销售过亿。于东来预计，未来三年胖东来自有品牌的销售占比至少突破 50%，并且用五到

十年做到 500 个自有品牌单品。而同样在超市普遍承压的情况下逆势增长的山姆和国外零售

巨头 Costco 同样以自营品牌为亮点，在存量竞争时代下，差异化的选品和更高性价比的产

品帮助它们在行业中屹立不倒，自营品牌或许是未来商超发展需要着重思考的方向。  

图 24：胖东来自营品牌产品 

 

数据来源：联商网，西南证券整理 

 



 
公司研究报告 / 永辉超市（601933）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  11 

3 规模优势仍在，引入胖东来调改短期效果显著 

3.1 全国化布局，规模优势遥遥领先 

布局全国市场，线下渠道优势显著。公司作为一家全国性连锁经营商超，其门店遍布全

国大部分城市，截至 2024 年公司在全国 29 个省市共开设 775 家门店，其中重庆有 120 家

门店为开店数最多的地区，福建 119 家位居第二。从门店前十的地区可以看出公司开店主要

选择集中在川渝地区和东部沿海地区。  

表 5：门店数排名前十的地区 

序号  地区  门店数（家）  建筑面积（万平方米）  

1 重庆  120 88.92 

2 福建  119 94.77 

3 四川  98 82.30 

4 浙江  59 44.03 

5 安徽  57 50.46 

6 北京  40 36.06 

7 广东  36 19.01 

8 陕西  32 22.85 

9 江苏  28 26.01 

10 河北  26 24.43 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

生鲜是主要竞争力，冷链运输提供高效率。作为首批“农改超”的超市，永辉一直以来

都以生鲜为亮点，生鲜占总营收比例为 40-45%左右；毛利率维持在 13%左右。为保障生鲜

的供应，公司在供应链方面持续不断地往高效率进行改进，通过生鲜源头直采、肉禽自配送、

食用品“去 KA 模式”等供应链变革，2024 年公司全国物流作业总额达 416 亿元，总运作

面积 77 万平方米，自有员工 2154 人，拥有 30 个物流中心，包括 20 个常温配送中心、10

个定温配送中心，构建仓储、加工、配送一体化服务体系。  

图 25：生鲜毛利率&营收占比  图 26：永辉生鲜产品 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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到家业务快速发展，线上线下全覆盖。“永辉生活”自营到家业务已覆盖 959 家门店，

实现销售额 80.2 亿元，日均单量 29.4 万单，月平均复购率为 57.2%。2024 年第三方平台

到家业务已覆盖 955 家门店，实现销售额 66.1 亿元，日均单量 18.7 万单，其中自营平台—

—“永辉生活”APP 注册会员数已突破 1.2 亿户，同比增长 2.6%。 

探索多种零售业态，但效果表现不一。公司在传统的大众民生超市之外，积极探索不同

的零售业态，并快速响应消费需求变化，但受限于消费环境波动以及对于新模式的运营经验

欠缺，部分尝试最终以失败告终。在红标永辉之外公司推出了绿标永辉，主打精致与体验，

选品更偏向进口商品和时尚精品，面向群体也为追求高品质生活的人群，目前仍然有许多门

店。超级物种是类似盒马的超市+餐饮结合的新型超市，注重生鲜食材售卖和即时餐饮体验

的有机结合，但因为前期的快速扩张以及同时期同类型超市的激烈竞争，加之公司对该运营

模式并不十分成熟，最终超级物种全面关店。永辉 mini 定位社区小超市，因为与大店同质化

严重、履约成本更高，前期经营压力大导致最终只能放弃该模式。 

表 6：公司不同的门店系列 

门店类型  定位  状态  特点  

 

红标店  

大众民生超市  遍布全国  
最普通的永辉超市门店，数量最多，定位大众消费，

为居民提供日常各种必需品 

 

绿标店  

精致超市  遍布全国  
以进口商品和时尚精品打造高品质购物体验，对商品

结构进行优化，主要面向追求高品质生活的消费者 

 

超市+餐饮  2021 年陆续闭店  
定位优质生鲜食材体验店，主打优质生鲜食材售卖和

餐饮体验有机结合 

 
mini 店 

社区小超市  2021 年陆续闭店  
专注于提供标准化程度高、性价比优越的生鲜与熟食

商品，门店面积较小、多开在社区和居民区 

 

大型仓储超市  仅开设几家  
对标麦德龙、山姆等会员超市，但暂不收取会员费，

选品与普通超市差异化且追求极致性价比 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

3.2 学习胖东来调改，人货场升级销售额提升 

学习胖东来门店调改，提高员工福利与顾客体验。2024 年 5 月，永辉超市启动“学习

胖东来”调改项目，倡导“照顾好员工，服务好顾客”，全方位推进门店转型升级，实现门

店品质、顾客口碑、文化氛围、员工待遇、销量和客流等多方面的提升。调改过程中，“员
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工幸福”是关注重点，除了涨薪分红之外，员工福利也大幅提升，员工工作时长控制在 8 小

时内，工作满一年即可享受 10 天带薪年假，更好平衡工作与生活。2025 年 3 月永辉超市发

布今年全国第二批调改门店名单，共 24 家门店，分布于 19 个城市。 

图 27：学习胖东来调改门店 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

调改选品策略，增加中央厨房。选品策略的改变是此次调改的亮点，永辉超市新规划商

品上新率在 60-70%，引入众多网红品牌，设立中央厨房产出烘焙和熟食产品。24 年 9 月中

央厨房开始建设，实现自动化、智能化生产，原材料以天然食材为主，洗手了胖东来的标准

化管理模式、运营模式、食品安全管理模式等，后续还将计划建设熟食车间、包点车间、净

菜车间等。另外永辉超市还与福建供销现代农业服务集团携手打造新品牌，以农产直供的形

式提供新鲜且高品质的蔬菜。因为胖东来的网红效应，永辉超市还设立了胖东来品牌专区，

引入胖东来爆款商品 DL 精酿啤酒、DL 燕麦片、DL 洗衣液等。 

图 28：永辉超市的中央厨房  图 29：胖东来品牌专区 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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胖改选品大调整，结合当地特色。接受胖东来调改的永辉超市门店首先在选品结构方面

进行了大换血，重新规划和新增的单品比例普遍在 60-70%，梳理后的商品结构占胖东来商

品结构的比例普遍在 80-90%，进口商品比例也大幅提升。另外调改后的门店还增加了结合

地域特色的产品专区，比如重庆门店的火锅专区、福州门店的“福州味道”专区等，吸引本

土消费者并增强差异化竞争优势。 

表 7：调改门店产品结构调整 

门店  产品调整  其他  

郑州盛华里店  
下架单品数 7845支，下架比 68.2%，重新规划单品 12729支，新增单品数

占比 74.1%，梳理后商品结构达到胖东来商品结构的 90%以上。 
 

杭州临平万达店  
下架 8610个商品，上新 6851支商品，下架和上新比例分别达到 70%与 60%，

调整后的商品结构达到胖东来商品结构的 80%以上，进口商品占比 20% 

上新特色美食和多款现烤现炸鲜食，

提供切丝切片、清洗打氧等服务 

合肥方圆荟店  
共规划了 15400多支单品，整体上新率达到 65.4%左右商品结构达到胖东来

商品结构的 80%，烘焙、熟食等鲜食比例从 5%增至 20-30% 
开业第三天单日销售额突破 220万元 

重庆南坪万达店  

原商品数 14888支，下架单品数 10685个，下架比 71.8%；重新规划单品数

12545 个，新增商品数 7527支，新增单品占比 60%，梳理后商品结构达到

胖东来商品结构的 80%以上 

结合本地文化，开辟火锅专区 

深圳卓悦汇店  
重新规划后的商品结构接近胖东来的 80%，进口商品占比由 7%提升至

21.3%；烘焙和熟食类商品汰换升级比例超过 90% 
增加了粤港澳地区消费特点的产品 

福州长乐万星店  
共规划了 12000多支单品，淘汰了 8000多支原有单品，新增 7500支，整体

上新率达到 65%左右 
“福州味道”结合本地特色小吃 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

员工福利大提升，货场布置更注重消费体验。员工福利方面，调改门店同样进行了大幅

度调整，员工工资普遍提高 30%以上，每天工作时间控制在 8 小时以内，且满一年后即可享

受 10 天带薪年休假，员工和储备学员人数也进行了增加，另外福利还包括免费员工餐、休

息室、生日福利卡等，提升员工工作满意度以提升消费者服务质量。货场方面，主要以提升

购物体验为目的进行调改，取消了强制动线而改为开放式动线，降低了中岛货架高度，增设

了母婴室、宠物安置区等，布局陈列、灯光色系等等都更加提升消费者购物体验。 

表 8：调改门店员工福利和货场布置调整 

门店  员工福利  货场调整  其他  

郑州盛华里店  

员工工资从 2800元 /月提升至 4500元/月，工

作时间平均每日不超过 8小时，增加年休假，

满一年即可享受 10 天年休假 

取消了强制动线，拓宽了卖场渠道，原来

两米多高的中岛货架统一降至 1.6 米 

有员工休息室、培训师、

更衣室，同时提供免费员

工餐  

杭州临平万达店  

工资平均增幅约 30%，平均工作时长 8小时

以内，满一年即可享受 10天带薪年休假、员

工生日福利等 

取消了传统超市强制动线设计，改为开放

式动线。中岛货架高度由 2-2.4米降至 1.6

米，层数减少至 5-6层 

员工和储备学员人数从原

来的 110人合理配置到

250 人  

重庆南坪万达店  

一线员工最低工资从 3000元提升至 5000元

以上，工作时间不超过 8小时，工作满一年即

可享受 10天带薪年休假 

增设顾客休息区、母婴室、宠物安置区  

深圳卓悦汇店  
基层员工月薪调整至 6000元起，生日节日发

放福利卡等 

视野通透的布局陈列使得动线开放自由，

颜色搭配、堆叠排列等方面都更具美感 
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门店  员工福利  货场调整  其他  

福州长乐万星店  
员工工资平均提升超 20%，营业时间由

7:00-22:00 调整为 9:00-22:00 

装修风格以低饱和的灰色系为主，灯光聚

焦商品，视觉上更加舒适，强制动线改为

开放式动线 

在新招聘的员工中增加了

不少 20-30 岁的年轻人 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

人货场调改完成，短期来看效果明显。调改门店重新开业之后，在人、货、场三方面都

进行了重大调整，大大提升了消费者购物体验并刺激了消费欲望。调改后门店重新开业的短

期内效果十分显著，恢复营业的头几天均实现了消费客流和销售额的双增，同时更新后的品

类尤其是烘焙、熟食等产品销售额均翻了几倍增长，甚至同时带动超市所在商场的客流和消

费的增长。短期来看调改的即时效果和消费者的反馈非常良好，长期来看增长的持续性需要

超市不断根据顾客反馈和产品销售情况进行动态调整和及时更新。 

表 9：调改门店表现 

门店  开业时间  调改后表现  

杭州临平万达店  2024 年 12 月 12 日  

恢复营业 4 天内销售额达到 640万元，相比调改前同比增长 332%，超 19万人进入

超市，其中支付客流达 7.3万人次。熟食区同比增长 1530%，烘焙增长 779%，水果

增长 521%，水产增长超 3倍 

贵州仁怀酒都方圆荟店  2024 年 12 月 6 日  
开业 3天烘焙商品销售额同比增长 3991%，自有品牌销售占比接近调改前 6倍，熟

食销售额同比增长 3188%，酒品同比增长 2831% 

郑州新郑龙湖锦艺城店  2024 年 11 月 29 日  
开店首日消费客流超过 1.8 万人次，环比调改前增长 10.3倍，开业两日日均销售额

突破 200万元 

沈阳沈北吾悦广场店  2024 年 11 月 22 日  
开业 3天迎来超 15万人次，结算客流 45704人次，日均客流 15234，同比增长 3.63

倍；销售额达 593.5 万元，日均销售额接近 200 万元，业绩同比增长 5.4倍 

重庆南坪万达店  2024 年 11 月 15 日  

开业 3天，累计迎来超 18万人次进店，消费客流达 4.8万人次，累计销售额达 513.4

万元，同比增长超 500%。带动南坪万达广场客流量同比提升 101%，创 5年历史新

高，进店客流同比提升 132%，3 天销售额同比提升 122% 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司调改门店进程持续推进，25 年第二批调改门店陆续恢复营业，预计 26 年

开始盈利能力有较显著改善。调改后生鲜及烘焙类产品得到全面升级，预计 25-27 年生鲜及

加工类营收增速分别为-10%、20.1%、25%，毛利率分别为 12.6%、13.6%、14%。 

假设 2：调改后食品用品得到全面换新，预计上新比例在 60-70%左右，25-27 年食品用

品（含服装）类营收增速分别为-5%、15%、14%，毛利率分别为 19.4%、20.6%、21%。  

假设 3：新调改的门店仍然维持之前调改门店对于人货场的更新迭代，预计员工工资增

幅在 30%以上，选品上新和汰换比例在 60%以上。  
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基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 10：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

生鲜及加工  

收入  28824.94 25942.4 31156.9 38946.1 

增速  -12.8% -10.0% 20.1% 25.0% 

毛利率  12.8% 12.6% 13.6% 14.0% 

食品用品  

（含服装）  

收入  34942.78 33195.6 38175.0 43519.5 

增速  -14.0% -5.0% 15.0% 14.0% 

毛利率  18.8% 19.4% 20.6% 21.0% 

其他  

收入  3806.1 3615.8 3977.4 4375.1 

增速  -22.8% -5.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  93.6% 95.0% 95.0% 95.0% 

合计  

收入  67573.8 62753.9 73309.2 86840.7 

增速  -14.1% -7.1% 16.8% 18.5% 

毛利率  20.5% 20.9% 21.7% 21.6% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取连锁商超行业 3 家公司作为可比公司，3 家公司 2025-2027 年平均 PE 分别为

40、26、21 倍。考虑到公司调改后短期效果显著，长期效果有待验证，预计 25-27 年 EPS

分别为-0.07、0.07、0.12 元，对应 26-27 年 PE 分别为 74、40 倍，首次覆盖，给予“持有”

评级。 

表 11：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

603708.SH 家家悦  10.90 0.21 0.29 0.35 0.41 55.10 37.57 30.79 26.78 

002251.SZ 步步高  5.29 0.45 0.08 0.16 0.23 8.76 67.87 33.80 23.40 

002697.SZ 红旗连锁  5.53 0.38 0.40 0.42 0.44 15.42 13.96 13.16 12.64 

平均值  26.43 39.80 25.92 20.94 

数据来源：Wind（股价为 2025年 6月 5日收盘价），西南证券整理 

5 风险提示 

市场竞争加剧的风险、宏观经济环境波动的风险、调改门店持续性不及预期的风险。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 67573.82 62753.89 73309.24 86840.70 净利润 -1638.66 -689.00 690.45 1266.98 

营业成本 53750.59 49610.17 57429.35 68092.79 折旧与摊销 1352.05 770.92 780.42 789.92 

营业税金及附加 213.52 180.83 216.69 257.49 财务费用 1137.53 1241.50 1233.34 1256.34 

销售费用 13058.92 11609.47 12755.81 14762.92 资产减值损失 -207.84 -384.15 -348.53 -336.96 

管理费用 1791.78 1443.34 1612.80 1736.81 经营营运资本变动 1343.61 748.14 409.31 608.87 

财务费用 1137.53 1241.50 1233.34 1256.34 其他  204.74 -45.67 -55.89 -11.33 

资产减值损失 -207.84 -384.15 -348.53 -336.96 经营活动现金流净额 2191.43 1641.72 2709.11 3573.81 

投资收益 522.43 459.36 522.43 459.36 资本支出 386.27 22.00 25.00 20.00 

公允价值变动损益 -297.72 -76.34 -76.34 -76.34 其他  -1509.38 415.80 446.09 383.02 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -1123.12 437.80 471.09 403.02 

营业利润 -1287.30 -564.25 855.87 1454.32 短期借款 -192.10 669.28 -1000.90 -1249.22 

其他非经营损益  -356.52 -126.92 -163.24 -183.35 长期借款 -349.89 500.00 0.00 0.00 

利润总额 -1643.82 -691.17 692.63 1270.97 股权融资 -58.97 0.00 0.00 0.00 

所得税 -5.16 -2.17 2.17 3.99 支付股利 0.00 293.09 123.24 -123.50 

净利润 -1638.66 -689.00 690.45 1266.98 其他  -2331.37 -1262.69 -1246.99 -1250.97 

少数股东损益 -173.20 -72.83 72.98 133.92 筹资活动现金流净额 -2932.33 199.68 -2124.66 -2623.69 

归属母公司股东净利润 -1465.46 -616.18 617.48 1133.07 现金流量净额 -1863.57 2279.20 1055.54 1353.15 

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3996.19 6275.39 7330.92 8684.07 成长能力     

应收和预付款项 1446.01 1504.37 1699.59 2016.02 销售收入增长率 -14.07% -7.13% 16.82% 18.46% 

存货  7058.38 6514.67 7539.47 8940.76 营业利润增长率 12.77% 56.17% 251.68% 69.92% 

其他流动资产 4770.68 4634.67 4860.75 5150.58 净利润增长率 -11.87% 57.95% 200.21% 83.50% 

长期股权投资 2400.11 2400.11 2400.11 2400.11 EBITDA 增长率 -17.37% 20.45% 98.16% 21.99% 

投资性房地产 289.35 289.35 289.35 289.35 获利能力     

固定资产和在建工程 3680.62 3265.73 2847.83 2434.94 毛利率 20.46% 20.94% 21.66% 21.59% 

无形资产和开发支出 739.12 515.54 282.46 39.88 三费率 23.66% 22.78% 21.28% 20.45% 

其他非流动资产 18368.69 18214.25 18059.81 17905.37 净利率 -2.42% -1.10% 0.94% 1.46% 

资产总计 42749.16 43614.07 45310.30 47861.08 ROE -37.85% -17.65% 14.64% 21.62% 

短期借款 4938.12 5607.40 4606.50 3357.27 ROA -3.83% -1.58% 1.52% 2.65% 

应付和预收款项 9152.42 8611.78 9910.28 11749.48 ROIC 1.49% -6.84% 9.64% 12.51% 

长期借款 0.00 500.00 500.00 500.00 EBITDA/销售收入  1.78% 2.31% 3.91% 4.03% 

其他负债 24329.11 24991.25 25576.18 26393.51 营运能力     

负债合计 38419.65 39710.42 40592.96 42000.26 总资产周转率 1.43 1.45 1.65 1.86 

股本  9075.04 9075.04 9075.04 9075.04 固定资产周转率 18.19 18.51 24.46 33.35 

资本公积 4256.36 4256.36 4256.36 4256.36 应收账款周转率 156.26 174.39 185.14 189.18 

留存收益 -8433.05 -8756.14 -8015.43 -7005.86 存货周转率 7.01 7.31 8.17 8.26 

归属母公司股东权益 4439.52 4086.49 4827.20 5836.77 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 109.88% —  —  —  

少数股东权益 -110.01 -182.84 -109.86 24.06 资本结构     

股东权益合计 4329.50 3903.65 4717.34 5860.83 资产负债率 89.87% 91.05% 89.59% 87.75% 

负债和股东权益合计 42749.16 43614.07 45310.30 47861.08 带息债务/总负债 12.85% 15.38% 12.58% 9.18% 

     流动比率 0.76 0.80 0.88 0.96 

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.45 0.53 0.57 0.61 

EBITDA 1202.28 1448.16 2869.63 3500.58 股利支付率 0.00% 47.57% -19.96% 10.90% 

PE -31.15 -74.08 73.93 40.29 每股指标     

PB 10.28 11.17 9.46 7.82 每股收益 -0.16 -0.07 0.07 0.12 

PS 0.68 0.73 0.62 0.53 每股净资产 0.49 0.45 0.53 0.64 

EV/EBITDA 22.84 18.20 8.46 6.20 每股经营现金 0.24 0.18 0.30 0.39 

股息率 0.00% —  —  0.27% 每股股利 0.00 -0.03 -0.01 0.01 

数据来源：Wind，西南证券 
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