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投资要点： 

◼ 国内超市龙头。公司是国内连锁超市龙头之一，在本土超市中具备

领先地位。公司自2001年成立以来快速扩张，根据中国连锁经营协

会报告，永辉超市2023年销售规模达855.5亿元，按销售额计算为

2023年中国连锁超市第二大企业，仅次于拥有沃尔玛、山姆两大超

市品牌的沃尔玛（中国）。疫情后线下商超普遍承压，公司积极推

进门店调改，短期内关店和改造导致成本费用飙升2024年下半年至

2025年一季度公司业绩承压，但2024年公司门店坪效已实现触底回

升，改革效果有望逐步显现。 

◼ 投资看点一：全面胖改，首店效应亮眼。公司自2024年6月启动了

全面自主调改。在门店层面进行了从员工薪资、工作时间、卖场规

划、商品重整、供应链、价格优化、服务提升等各方面的系统性调

整。在供应链层面，公司全面去KA化并逐步搭建供应链，强化生

鲜优势。在管理层面，公司调整组织架构，提升组织运行效率，集

中资源能力护航调改。新的组织架构在营运上实现“总部-大区-门

店”三层管理，全国划分为28个大区，减少了管理层次，给予一线

更多授权。 

◼ 投资看点二：获名创优品战略投资，拟26年完成全部门店调改。公

司2024年获名创战略投资，骏才国际（实控人为名创产投）成为公

司第一大股东，合计持有公司股份29.40%。入股后公司变革明显提

速，截至2025年6月27日，永辉“胖东来模式”全国调改门店已达

124家，其中6月26日至28日全国15家学习胖东来模式的调改门店集

中焕新开业，预计2025年8月底前调改门店将突破178家。 

◼ 投资建议：公司是国内领先的连锁超市龙头，近年来受到疫情冲击

和线上分流等压力影响业绩下滑。公司积极应对市场变化，2024年

6月接受胖改后启动学习胖东来模式自主调改，推动门店、供应链

及管理层面的全面改革，并得到了名创产投的战略投资。名创系入

股后加速推动公司变革，计划2025年调改门店200家左右，并将关

店250-350家，短期内门店歇业和闭店形成大量成本导致公司2025

年上半年业绩预亏。基于公司调改门店的业绩表现、持续性和低效

门店的关闭，我们看好公司门店调改完成后轻装上阵，坪效和盈利

能力有望得到提升，预计公司2025-2026年每股收益分别为-0.06元

和0.05元，对应估值分别为-84.97倍和105.83倍，给予公司“增持”

评级。 

◼ 风险提示。门店调改进度及效果可能不及预期、竞争加剧、消费意

愿变化、短期业绩波动等风险。  
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1. 国内连锁超市龙头，严控支出实现减亏 

国内连锁超市龙头。公司成立于 2001 年，早期以生鲜农产品为核心特色，开创“农

改超”模式，成为国内首批将生鲜引入现代超市的标杆企业。公司通过差异化战

略，融合传统农贸市场的价格优势与现代超市的购物体验，迅速在福建和重庆等

地建立区域领先地位。2010 年，公司成功 IPO 在 A 股上市，后乘经济发展的东风

快速扩张。根据中国连锁经营协会报告，永辉超市 2023年销售规模达 855.5亿元，

按销售额计算为 2023 年中国连锁超市第二大企业，仅次于拥有沃尔玛、山姆两大

超市品牌的沃尔玛（中国）。 

表 1：2023 年中国超市销售规模前十名 

序

号 
企业名称 超市品牌 

2023 销

售规模

（含税

亿元） 

2023 

门店

总数 

1 沃尔玛（中国）投资有限公司 沃尔玛、山姆 1202.17 365 

2 永辉超市股份有限公司 永辉 855.51 1009 

3 康成投资（中国）有限公司 

大润发、大润发

Super、大润发 Mini、

M 会员店 

772.07 528 

4 华润万家（控股）有限公司 
华润万家、0le、华润

苏果 
625.33 2694 

5 盒马（中国）有限公司 盒马鲜生等 590.00 360 

6 物美科技集团有限公司 物美、麦德龙 565.63 1122 

7 联华超市股份有限公司 联华、华联 525.69 3356 

8 家家悦控股集团股份有限公司 家家悦、世伴 298.38 917 

9 中百仓储超市有限公司 中百仓储、中百超市 204.54 881 

10 广州市钱大妈农产品有限公司 钱大妈 137.28 2936 
 

资料来源：中国连锁经营协会《2023 年中国超市 TOP100》，东莞证券研究所 

线上及新业态分流冲击，2022 年起公司逐渐收缩门店数量，控制成本。公司发展

前期依托发展红利及农改超模式实现规模快速扩张，开业门店数量于 2020 年突破

1000 家大关。但此后公司受到疫情影响，叠加线上分流与线下社区团购、会员折

扣店等新零售业态的冲击，进入收缩阶段关闭亏损门店以控制成本。 

图 1：永辉超市历年开业门店数量（家，官网数据截至 2025 年 7 月 21 日） 
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资料来源：Wind，永辉超市官网，东莞证券研究所 

盈利恢复尚不稳固，结构调整仍在继续。自 2020 年以来，公司在线上线下竞争加

剧与消费结构变化的双重压力下，收入与利润持续承压。公司坪效（以年末开业

门店面积计）自 2020 年高点回落，2023 年降至近十年最低。2020 年至 2024 年，

营业总收入从 931.99 亿元降至 675.74 亿元，五年累计下降近三成；归母净利润

自 2021 年起连续四年为负，2024 年亏损进一步扩大至 14.65 亿元，同比下降

10.26%。2024 年 6 月起，公司学习胖东来主动推动门店模型调整，逐步关闭低效

门店并计提资产减值与相关关店费用，导致业绩加速下降，从门店经营效率看，

2024 年坪效指标出现反弹，关店策略或初见成效。2025 年一季度，公司实现归母

净利润 1.48 亿元，但在高基数和营收同比下滑 19.3%的背景下，归母净利润同比

仍大幅下降 79.96%，主要系调改门店数量增加与关店提速所致。虽短期拖累利润

表现，但为中长期经营质量奠定基础。整体看，公司仍处于结构性调整的阵痛期，

还需观察其在门店模型优化后的坪效持续修复情况，以及商品力和供应链效率提

升的兑现节奏。 

图 2：公司营收及增速变化 图 3：公司归母净利润及增速变化 
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图 4：永辉超市经营坪效（万元/平方米，以年末开业门店面积计算） 

 
资料来源：Wind，东莞证券研究所 

盈利能力逐步修复。公司毛利率整体较为稳定，2021 年后毛利率逐步修复现已恢

复至 2019 年水平。近年来门店调整及坪效变化导致费用摊销上升，费用率略有提

升，门店结构调整后 2025 年一季度销售费用率已显现下行趋势。公司自 2021 年

后资本开支明显收缩，专注成本管控，随着低效门店的快速关店有望继续推动盈

利能力修复。 

  
资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图 5：公司毛利率及净利率变化 图 6：公司费用率变化 
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图 7：近年来公司严控资本开支（亿元） 

 
资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

2. 消费升级推动商超品质化转型 

传统的百货商超占据渠道优势，核心为卖货架。传统商超的经营理念核心为“卖

货架”，超市本身并不负责选品和供应链，而是向品牌出租货架并通过“货架费”、

“条码费”等形式向品牌收取费用。该模式解决了超市的选品和供应链问题，实

现了传统超市的快速扩张，但也导致超市对商品的控制力度减弱，商品品质不稳

定，也难以快速调整 SKU 来应对消费者喜好的变化。 

收入的快速增长带动消费升级，对消费提出更高要求。根据麦肯锡的《2023 麦肯

锡中国消费者报告》，其估算 2015 年中国年可支配收入在 16 万元以上的中高收入

及高收入家庭占比约 12%，但 2021 年该占比已达到 39%，并预测中高收入及高收

入家庭占比将在 2025 年达到 54%。过去十年中我国经济高速发展，中高收入以上

  
资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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家庭数量快速增加，带动消费升级。但从基尼系数来看，我国居民收入不均衡问

题仍未完全消除。2024 年国家统计局公布我国居民收入基尼系数为 0.465，相较

欧盟、日本等发达国家仍有提升空间，且《2023 麦肯锡中国消费者报告》显示我

国中低收入及低收入家庭户数仍较多，预计经济发展将逐步带动较低收入家庭收

入增长，我国消费升级具有长尾潜力。 

图 8：中国家庭年可支配收入示意图 

 

资料来源：麦肯锡《2023 麦肯锡中国消费者报告》，东莞证券研究所 

伴随着 Z 世代消费者占比的提升，近年来国内消费升级更多体现在消费者对品质

和体验的追求。2013 年以来，城镇居民人均消费支出中，食品烟酒、衣着、生活

用品及服务等基础消费比重逐渐下降，而教育文化娱乐和医疗保健等消费支出占

比提升。尽管疫情期间该趋势放缓，但整体来看我国仍处于消费升级阶段，居民

对消费品品质和消费体验的要求或持续提升。 

图 9：城镇居民人均累计消费支出占比（%） 
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资料来源：iFind，东莞证券研究所 

山姆、盒马鲜生、胖东来等差异化竞争，传统百货商超逐渐被取代。根据中连协

《2023 年中国超市 TOP100》报告，2023 年中国连锁超市中，拥有沃尔玛和山姆

的沃尔玛（中国）以 1202 亿元的销售规模排名第一，且销售额同比增长了 10%，

而排名第二的永辉超市销售规模为 856 亿元，同比下降 12.7%。具体来看，属于

外资的代表性超市普遍拥有更高的单店销售额，如沃尔玛、开市客、永旺等企业

2023 年平均单店销售额均在亿元以上，仅低价路线的奥乐齐单店销售额较低；本

土的代表性超市企业中，盒马鲜生、胖东来的单店平均销售额超亿元，而规模最

大的永辉超市单店销售额约 8478 万元。从销售额变化来看，传统的连锁商超销售

额普遍下降，而山姆、开市客、奥乐齐、胖东来等超市逆势增长。我们认为，两

者间的差异主要在于品质和消费体验，如山姆、盒马等国内新兴商超均以大份量

高品质出名打开中等及以上收入家庭的消费市场，而本土企业胖东来的服务细节

深得人心，并不以性价比作为主要卖点。 

表 2：中国代表性连锁商超对比（2023 年） 

类

别 
企业名称 

销售规模

（万元） 

门店

总数 

店效（万

元/店） 

销售额

同比 

门店数

同比 

外

资 

沃尔玛（沃尔玛、山姆） 12,021,700 365 32,933 10.00% 3.70% 

康成投资（大润发） 7,720,746 528 14,626 -13.80% -9.30% 

佳世客（永旺） 1,012,839 70 14,469 -2.80% -1.40% 

COSTCO（开市客） 550,000 5 110,000 83.30% 150.00% 

奥乐齐（ALDI） 100,000 50 2,000 33.30% 56.30% 

本

土 

永辉超市 8,555,149 1009 8,478 -12.70% -3.40% 

华润万家 6,253,300 2,694 2,321 -9.70% -13.90% 

盒马鲜生 5,900,000 360 16,389 -3.30% 20.00% 

胖东来 460,000 12 38,333   

物美（含麦德龙） 5,656,290 1,122 5,041 -8.60% 6.10% 
 

资料来源：中国连锁经营协会《2023 年中国超市 TOP100》，东莞证券研究所 

零售商超普遍开启转型。随着消费者对消费的要求提升，传统模式竞争力下降、

零售商超普遍开启转型。A 股上市连锁超市普遍选择向胖东来学习并进行自主调

改。以永辉超市为例，自 2024 年 6 月永辉“胖改”首店开业以来，永辉快速推进

学习胖东来自主调改，预计 2025 年 8 月底前调改门店突破 178 家，覆盖 66 座城

市。永辉超市改革领导小组组长叶国富表示，永辉将在 2025 年调改门店达 200 家

左右，并关店 250-350 家，计划至 2026 年完成所有存量门店的调整。除永辉外，

A 股其他零售超市企业也逐步推进旗下门店调改。 
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调改快速推进，叠加政策发力，零售企业销售额降幅逐渐收窄。受连锁企业门店

调改推进及“924”后政策发力提振消费意愿影响，2024 年 10 月起 50 家重点大

型零售企业销售额降幅快速收窄，2025 年 4 月 50 家重点大型零售企业销售额同

比增速转正。我们认为，随着逆周期政策发力和调改逐步推进，零售商超销售额

有望扭转近年来持续下降的趋势，部分企业注重差异化和品质提升，可能实现销

售额的大幅增长。 

 

3. 全面学习胖东来自主调改 

2024 年 5 月胖东来启动对永辉部分门店的帮扶调改，首店选为永辉超市郑州信万

广场店。对首店的调改以胖东来团队管理为主，由胖东来超市总经理关娜、胖东

来新乡王明总经理为两地指挥。永辉超市张轩松董事长将亲自坐镇郑州，并抽调

全国精英组建“永辉超市调改小组”，配合胖东来进行现场调改。6 月起永辉逐步

推进学习胖东来自主调改，从员工薪资、工作时间、卖场规划、商品重整、供应

链、价格优化、服务提升等各方面进行系统性的学习调整。 

表 3：永辉调改主要动作汇总 

调改项目 调改内容 

门店方面 梳理门店资产，关闭低效门店 

图 10：50 家重点大型零售企业销售额同比增速 

 
资料来源：中华全国商业信息中心，东莞证券研究所 
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提高员工待遇 增加员工收入及休假，增加人性化关怀项目 

调整布局动线 撤销强制动线 

调整商品结构 
砍掉“无效 SKU”，回归民生本质，商品结构向胖东来学习；同时增加

本地 一店一议品项，增设永辉优选商品专区和胖东来自有品牌专区。 

服务细节方面 增加服务项目及顾客休息区  

供应链 
启动全国供应链去 KA工作，重新搭建自有品牌体系，强化了熟食烘焙

商行团队，筹建中央工厂 

组织 
成立全国闭店委员会、全国学习胖东来调改专项小组，重建了全国商品

质量管理部 

文化机制 发布新版《永辉企业文化》，更新覆盖全国的《门店基础运营标准》 
 

资料来源：联商网，东莞证券研究所 

3.1 人货场全面重塑 

在门店维度，公司学习胖东来模式对人、货、场进行全面的调改。 

图 11：永辉超市调改店人货场全面焕新 

 
资料来源：永辉同道，东莞证券研究所 
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销售人员方面：调改门店提高员工福利待遇，启动新员工招聘计划，大幅增加门

店编制；提升门店全员员工工资，基层员工最低工资从 2800 元增加至 4500 元起；

完善员工休假标准，入职满一年即可享有 10 天年休假的福利；缩短门店营业时间，

调整为 9：30-21：30。自调改以来，永辉调改门店的员工薪酬结构持续优化，还

通过“利润共享”机制让员工参与企业成长，2025 年一季度，41 家开业满 3 个月

的“稳态调改店”累计向门店一线员工发放奖金与分红 2634 万元。 

在商品方面：调改门店以保障民生需求为导向，补充商品功能，保留一线品牌，

优选特色、质量可靠的商品，对品质没有保障的商品坚决淘汰下架，同时规划补

充时尚商品品类，引领顾客对品质、美好生活的需求，并结合门店经营面积对商

品数量进行优化。首批调改门店在货品上获得胖东来供应链的大力支持。胖东来

调改永辉的首家门店重新梳理商品结构，下架单品 10841 个，占原有商品的 81.3%，

并新增商品 12581 个，实现新增单品占比 80%，梳理后的商品结构达到胖东来商

品结构的 90%以上。同时，永辉超市也引进部分胖东来自有品牌商品诸如 DL 德丽

可思烘焙产品、DL 果汁、DL 燕麦片、DL 洗衣液等，增加现场加工熟食商品及熟

食品牌。在商品价格方面，优化采购渠道，过滤商品价格，保证合理的利润。品

控方面，永辉建立独立品控体系，全国设 35 个食安检测站，日均检测超 4000 批

次。 

在卖场环境方面：重新梳理卖场布局，取消强制动线，拓宽主副通道，优化陈列

位置，扩大熟食加工区经营面积，增加油炸、蒸卤、烘烤等加工设备。此外，调

改门店均学习胖东来模式，增加顾客休息区及便民设施，为顾客提供便捷舒适的

购物环境。 

图 12：自主调改门店设有胖东来自有品牌专区 图 13：自主调改门店已上架永辉自有品牌商品 

  
资料来源：永辉超市，东莞证券研究所 资料来源：永辉超市，东莞证券研究所 
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3.2 去 KA 化掌控选品，自建供应链强化自有品牌占比 

永辉调改更深层的变化在于商业模式的调整。在永辉早期快速扩张的发展阶段，

同样采取了主流的供应商通道 KA 模式，为永辉的供应链搭建做出重要贡献。KA

模式帮助永辉异地扩张的同时减轻资金及供应链压力，能够大幅提升永辉异地扩

张的效率，公司开业门店数量一度突破 1000 家大关。但在获得资金优势的同时，

KA 模式导致商超卖场失去了部分选品及定价的权利，在当前线下零售行业竞争激

烈的背景下缺乏灵活选品及调整定价等竞争力。 

从供应商通道收费模式调整为裸采模式。启动调改后，公司快速启动去 KA 化转向

裸采，调整供应链帮助公司重新掌握选品的灵活性及定价权。永辉超市供应链一

改过去依赖 KA（关键客户）供应商的模式，砍掉 60%的中间商，转而与 200 家核

心供应商推行“裸价直采”降低 15%采购成本，进口商品占比提升至 20%。早期的

胖改门店依赖胖东来供应链支持，如郑州龙湖锦艺城店调改后 8243 个单品被淘汰，

13936 个新商品进驻，其中 90%为胖东来 DL 系列爆品。而在其他地区的自主调改

门店，DL 系列产品占比较低，仅引进了 DL 果汁、DL 精酿小麦啤酒、自由·爱白

酒、DL 洗衣液等商品，不再以胖东来爆款商品作为引流手段，可见永辉超市对自

有供应链和选品的信心。在自有品牌端，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

图 14：调改店提供生鲜免费加工处理等服务 图 15：调改门店收银区外设立多种便民服务设施 

  
资料来源：永辉超市，东莞证券研究所 资料来源：永辉超市，东莞证券研究所 
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有品牌产品。2024 全年研发升级自有品牌商品 120 款，其中 20 余款年销售额突

破 5000 万元，引入品牌新品近 5 万支，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，完成近 3 万支商品去 KA 调整。公司计划 2025 年上

架 60 款新品，并孵化 10 个年销过亿的“超级大单品”，提高自有品牌销售额占比。 

定位品质化，搭建中央烘焙厨房、农产品直供基地。烘焙与熟食区最受消费者欢

迎，为进一步提升商品品质，永辉超市自建烘焙中央厨房。永辉在闽侯南通的中

央厨房烘焙车间于 2025 年 1 月 14 日首次投产，以自动化、智能化生产，商品可

以覆盖福州多数门店。一期规划的烘焙车间约 3000 平方米，设计 4 条生产线，包

括吐司、餐包和冷冻面团等，车间员工在胖东来中央厨房进行了近 1 个月的学习，

吸收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。公司计划后

续建设熟食车间、包点车间、净菜车间等，从生产端就介入对食品安全的把控，

研发健康、美味的食品。此外，公司通过与福建供销现代农业服务集团合作进一

步提升生鲜供应链品质。永辉超市通过与福州供销社下属新金东农场合作，以农

产品直供的形式与福建供销现代农业服务集团携手打造“嗨 福菜”品牌。蔬菜从

基地建设、管理体系搭建、蔬菜品种选择到农资物料选购等均按照农科院的相关

标准完成，从而大幅提升蔬菜品质，确保食品安全可控。 

图 16：永辉部分精包装农产品提供溯源信息 图 17：永辉农产直供的精包装蔬菜 
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资料来源：永辉超市，东莞证券研究所 资料来源：永辉同道，东莞证券研究所 

图 18：永辉调改店烘焙区 图 19：永辉超市烘焙中央厨房 

  
资料来源：永辉同道，东莞证券研究所 资料来源：永辉同道，东莞证券研究所 

3.3 由表及里，管理层面改革 

公司层面优化管理体系。除了门店的全面调整，公司在管理层面同样学习胖东来

进行了深入的变革。永辉超市 2 月 6 日起在内部陆续发布公告，以战略聚焦、扁

平高效为导向，调整组织架构，提升组织运行效率，集中资源能力护航调改。新

的组织架构在营运上实现“总部-大区-门店”三层管理，全国划分为 28 个大区，

减少了管理层次，给予一线更多授权；在平台上实行中心化运行，整合出运营中

心、商品中心、品牌营销部、到家事业部等新的服务支持和赋能单元，各单元统

一战略目标，赋能一线门店。更加聚焦、扁平的架构有助于提高决策效率、降低

管理与沟通成本，平台各单元也可以更好地统一战略目标，聚焦专业，围绕核心

决策枢纽紧密协作，确保人力、技术、数据等关键资源的集中调配。 

 

4．名创入股加快全面变革，业绩阵痛后将得以轻装上阵 

获名创优品战略投资。截至 2024 年三季度末，公司第一大股东为牛奶公司，而大

股东中董事长张轩松与上海喜世润基金为一致行动人合计持股 13.57%；京东世贸

与宿迁涵邦为一致行动人合计持股 11.25%，创始人之一的张轩宁先生持股 7%，腾

讯科技持股达 5.27%。 

图 20：公司股权结构（截至 2024 年三季度末） 
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资料来源：Wind，公司 2024 年三季报，东莞证券研究所 

根据公司 2024 年 9 月 23 日公告，公司股东牛奶公司、京东系的京东世贸与宿迁

涵邦拟通过协议转让的方式向骏才国际转让其所持有公司股份，分别占公司总股

本的 21.08%、4.05%和 4.27%。交易完成后，骏才国际（实控人为名创产投）成为

公司第一大股东，合计持有公司股份 29.40%，2025 年 7 月 1 日京东减持计划完成

后持股比例下降至 1.6791%。由于公司于 2024 年 9 月 23 日收到骏才国际出具的

《关于不谋求上市公司控制权的承诺函》，现公司处于无实际控制人状态。 

管理层换届后永辉系仍占多数，设立改革领导小组代行 CEO 职责。2025 年 3 月 17

日，永辉超市召开临时股东大会换届，来自名创优品的三位候选人叶国富（名创

优品创始人）、张靖京（名创优品 CFO）、王永平（名创优品独立非执行董事）均

进入永辉超市董事会，原 CEO、京东系董事李松峰并未当选，董事长仍由张轩松

先生担任。公司成立改革领导小组，由名创优品创始人、董事叶国富先生担任改

革领导小组组长。第六届董事会暂未聘任公司 CEO，为确保公司规范运作、保障

公司日常经营管理事项顺利开展，董事会授权公司改革领导小组代行 CEO 职责。

整体来看，管理层换届后永辉系仍占多数，代行 CEO 职责的改革领导小组除组长

图 21：交易完成后公司股权结构变化（截至 2025 年 7月 2 日） 

 
资料来源：Wind，《永辉超市详式权益变动报告书》，《股东减持股份结果公告》20250703，东莞证券研究所 

投资人 变动前 变动后

牛奶公司 21.08% -

京东世贸 6.98% 1.68%

宿迁涵邦 4.27% -

骏才国际 - 29.40%

持股比例
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叶国富外同样为永辉原班人马，管理力量均衡，名创系战略入股后以推动门店调

改为主。 

表 4：永辉超市董监高及改革领导小组成员 

董事会 监事会 高管及其他重要人员 改革领导小组 

姓名 职务 姓名 职务 姓名 职务 姓名 职务 

张轩松 董事长,董事 吴乐峰 监事会主席,监事 罗雯霞 副总裁 叶国富 组长 

张轩宁 董事 罗金燕 监事 林红东 副总裁 王守诚 成员 

王永平 董事 吴丽杰 职工监事 王守诚 副总裁 罗雯霞 成员 

叶国富 董事     甘旺亨 副总裁 林红东 成员 

张靖京 董事     吴凯之 副总裁,财务负责人 吴凯之 成员 

王守诚 董事     佘咸平 副总裁,首席产品官 甘旺亨 成员 

刘琨 独立董事     黄晓枫 董事会秘书 张卫东 成员 

柏涛 独立董事         朱静 成员 

谢贞发 独立董事         刘少强 成员 
 

资料来源：Wind，永辉超市《高级管理人员辞任暨聘任高级管理人员》、《六届董事会第一次会议决议》、《关于改

革领导小组代行 CEO 职责的公告》，东莞证券研究所 

名创系入股后全面改革提速。据联商网报道，改革领导小组组长叶国富计划 2025

年调改门店 200 家左右，并将关店 250-350 家，计划至 2026 年完成所有存量门店

的调整。2025 年春节前，永辉超市已完成调改门店达 41 家，并已披露 2025 年首

两批自主调改门店清单，将使永辉调改门店数量达到 83 家。而改革领导小组成立

后永辉门店调改明显提速。截至 2025 年 6 月 27 日，永辉“胖东来模式”全国调

改门店已达 124 家，其中 6 月 26 日至 28 日全国 15 家学习胖东来模式的调改门店

集中焕新开业，预计 2025 年 8 月底前调改门店将突破 178 家，实现调改目标的可

能性较大。 

图 22：永辉超市学习胖东来自主调改 2024 年全国已开业门店 
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图 23：永辉超市 2025 年快速推进门店调改 

 
资料来源：永辉同道，东莞证券研究所 

人才战略布局实现自主调改快速推广。根据永辉超市此前发布的“初心计划”，在

永辉郑州信万广场店恢复营业后，永辉超市内部组建全国门店调改小组，共 10 支，

包含省区、平台 240 余人。在郑州首家调改店和许昌、新乡胖东来门店开展为期

三个月的学习，并参与到郑州后续门店调改工作中。以首家调改门店为模板，学

习胖东来先进的文化理念，并将首家调改店的优秀经验与永辉超市自身特点相融

合，对永辉超市门店调改的标准流程、制度机制和体系进行持续优化，为后续调

改店赋能。公司加速推进人才战略布局，永辉超市核心人才培养项目——“全国

调改店长精英班”通过理论筑基和亲身参与一家实体店的完整调改过程快速推进

调改店人才储备。预计永辉调改版图的扩张步伐有望通过加速人才梯队建设实现

提速。 

 
资料来源：永辉同道，东莞证券研究所 

图 24：永辉超市加速推进人才战略布局 
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调改门店开业后业绩大幅增长，有望打造成首发经济范本。永辉超市郑州信万广

场店调改后 7 月份完整月的销售额 5835 万，达到了 187 万元/日，是调改之前日

均销售额的 13.9 倍，客流达 12926 人。第二家帮扶调改门店郑州瀚海海尚店于

2024 年 8 月 7 日开业，截至 8 月 22 日，销售额 108 万/日，是调改之前日均业绩

的 8.2 倍，客流提升近 10 倍。而自主调改店改造效果同样喜人，永辉超市首家自

主调改店——陕西西安中贸广场店调改前日均销售额约为 20 万，日均客流 3000

人左右，调改恢复营业后，两日日均销售额达到 160 万元，门店日均客流超 1.4

万人。根据永辉超市官方数据，2025 年 6 月 13 日南京江宁万达广场店等六家新

调改门店共同开业，6 月 15 日单日六店合计吸引成交客流突破 76,000 人次，实

现商品交易总额（GMV）近 1000 万元。 

图 25：永辉超市 6 家新开业调改店单日 GMV 合计近千万 

 
资料来源：永辉同道，东莞证券研究所 
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资料来源：永辉同道，东莞证券研究所 

以业绩阵痛换轻装上阵。公司于 2025 年 7 月 15 日发布 2025 年半年度业绩预亏公

告，预计 2025 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润-2.4 亿元，与上年同

期相比出现亏损；预计 2025 年半年度实现归属于上市公司股东扣除非经常性损益

后的净利润-8.3 亿元。2025 年上半年公司调改开业 93 家门店，关闭 227 家长期

亏损的门店。门店调改相关的歇业装修、设备投入、资产报废、重开业支出、人

员培训等形成大量的短期成本，而关闭低效门店也会产生租赁赔偿、人员赔偿、

商品出清和资产报废等成本费用。我们认为，名创系入股后永辉超市门店调改及

关闭明显提速，在公司年内调改门店 200 家左右、关店 250-350 家的计划下 2025

年将成为公司转型阵痛期，但门店结构的大幅调整有助于公司彻底褪去快速发展

阶段积累的低效门店包袱、轻装上阵，仍看好公司未来坪效提升带动盈利能力的

改善。 

 

4. 投资策略 

首次覆盖，给予公司“增持”的投资评级。公司是国内领先的连锁超市龙头，近

年来受到疫情冲击和线上分流等压力影响业绩下滑。公司积极应对市场变化，2024

年 6 月接受胖改后启动学习胖东来模式自主调改，推动门店、供应链及管理层面

的全面改革，并得到了名创产投的战略投资。名创系入股后加速推动公司变革，

计划 2025 年调改门店 200 家左右，并将关店 250-350 家，短期内门店歇业和闭店

形成大量成本导致公司 2025 年上半年业绩预亏。基于公司调改门店的业绩表现、

持续性和低效门店的关闭，我们看好公司门店调改完成后轻装上阵，坪效和盈利
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能力有望得到提升，预计公司 2025-2026 年每股收益分别为-0.06 元和 0.05 元，

对应估值分别为-84.97 倍和 105.83 倍，给予公司“增持”评级。 

 

 

表 5：公司盈利预测简表（2025/7/21） 

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 67574  58561  68639  76590  

营业总成本 70135  58735  68889  76190  

营业成本 53751  46484  54557  60351  

营业税金及附加 214  176  192  214  

销售费用 13059  9370  10982  12254  

管理费用 1792  1552  1716  1838  

财务费用 1138  996  1167  1225  

研发费用 183  158  275  306  

公允价值变动净收益 (298) (200) 0  0  

资产减值损失 (208) (586) (460) (506) 

营业利润 (1287) 275  604  1201  

加：营业外收入 168  160  150  159  

减：营业外支出 524  1000  300  240  

利润总额 (1644) (565) 454  1120  

减：所得税 (5) (3) 2  6  

净利润 (1639) (562) 452  1115  

减：少数股东损益 (173) (52) 42  107  

归母公司所有者的净利润 (1465) (510) 410  1008  

摊薄每股收益(元) (0.16) (0.06) 0.05  0.11  

PE（倍） (29.60) (84.97) 105.83  43.05  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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5. 风险提示 

（1）门店调改进度及效果不及预期。 

永辉超市计划在 2026 年完成所有门店的调改，目前已调改门店占比较低，实际门店

调改进度及调改效果可能不及预期等风险。 

（2）消费者意愿变化风险。目前永辉超市调改门店普遍为各地首店，具备首店效应，

后续调改门店密度提升或时间更迭或导致热度下降、消费者消费意愿变化等风险。 

（3）市场竞争加剧。步步高等竞争对手同样获得胖东来帮扶调改支持，后续可能造

成部分地区分流竞争等情况。 

（4）利润率波动风险。名创优品领导的改革小组大幅加快调改和闭店计划，可能在

短期内加剧闭店和改造成本等费用波动，影响公司短期利润率。 
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