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市场数据  
收盘价(元) 4.88 

一年最低/最高价 2.15/7.87 

市净率(倍) 9.71 

流通A股市值(百万元) 44,286.18 

总市值(百万元) 44,286.18 
 
 

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)：2024 年年报及

2025 年一季报点评：经营趋势向好，

供应链改造及关店影响短期利润 》 

2025-04-29 

《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 
 

 

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 53,514 64,996 71,765 

同比（%） (12.71) (14.07) (20.81) 21.46 10.41 

归母净利润（百万元） (1,329.05) (1,465.46) (865.58) 440.65 1,094.02 

同比（%） 51.90 (10.26) 40.93 150.91 148.28 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.15) (0.16) (0.10) 0.05 0.12 

P/E（现价&最新摊薄） (33.32) (30.22) (51.16) 100.50 40.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：7 月 30 日，公司披露 2025 年度向特定对象发行 A 股股票预案，
拟向不超过 35 名特定投资者发行股票，融资 39.9 亿元。本次发行股票
数量不超过增发前公司总股本的 30%。 

◼ 本次定增 40 亿元，将主要用于支撑门店升级改造：公司本次定增募集
资金总额不超过 39.9 亿元（含本数），募集资金总额在扣除发行费用后
的净额将用于门店升级改造、物流仓储升级改造等项目。公司拟通过门
店升级改造项目的建设，进一步对 298 家门店进行“胖东来模式”调
改；通过物流仓储升级改造项目建设，引进自动分拣线、AGV 机器人
等先进自动化设备，并配置 WMS 智能仓储管理系统、TMS 物流运输
管理系统等先进的数字化、智能化物流仓储配送系统。 

◼ 定增发行对象、定增股票数量及发行价格：本次发行的发行对象为不超
过 35 名（含 35 名）符合法律法规规定的特定对象。发行价格不低于
定价基准日前二十个交易日公司股票交易均价的 80%。公司或借助本
次增发引入更多长期投资者来支持公司长远发展。 

◼ 永辉超市近期继续快速推进老门店调改，以及长尾门店关闭：根据永辉
超市官网统计数据，截至 2025 年 7 月 30 日，公司已开业门店共计 

517 家，其中调改门店数达 146 家。这意味着 2025 年初至 7 月 30 日，
公司完成 115 家门店的调改，并关停 258 家门店（我们认为其中主要为
长期亏损的门店）。根据公司定增预案，未来将用增发资金进一步对 298 

家门店进行“胖东来模式”调改。 

◼ 盈利预测与投资建议：我们期待公司加速调改和关闭长尾门店之后，中
长期业绩逐步实现修复。考虑公司调改和关店进度快于预期，我们对公
司财务模型进行调整，将 2025-27 年归母净利润预期从-8.7/ 2.4/ 14.3 亿
元，调整至-8.7/ 4.4/ 10.9 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：门店调改进程不及预期，关店及调改费用导致亏损，定增审
批和进度尚有不确定性等 
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表1：永辉超市本次定定增募集资金用途（万元） 

序号 项目 项目总投资 募集资金金额 

1 门店升级改造项目 559,707.27 321,307.27 

2 物流仓储升级改造项目 30,900.72 30,900.72 

3 补充流动资金或偿还银行贷款 47,000.00 47,000.00 

合计 637,607.99 399,207.99 

数据来源：公司公告， 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 17,031 19,798 20,848  营业总收入 67,574 53,514 64,996 71,765 

货币资金及交易性金融资产 7,287 9,492 11,551 12,515  营业成本(含金融类) 53,751 42,530 51,380 56,506 

经营性应收款项 1,054 834 1,009 1,111  税金及附加 214 148 180 199 

存货 7,058 5,398 6,345 6,771  销售费用 13,059 10,207 10,600 11,431 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,792 1,338 1,625 1,579 

其他流动资产 1,872 1,306 893 452  研发费用 183 161 195 359 

非流动资产 25,478 21,168 19,963 19,620  财务费用 1,138 1,065 909 782 

长期股权投资 2,400 2,400 2,400 2,400  加:其他收益 107 82 64 64 

固定资产及使用权资产 15,965 11,677 10,469 10,116  投资净收益 522 294 294 294 

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 1,070 325 215 

长期待摊费用 1,544 1,544 1,544 1,544  营业利润 (1,287) (680) 572 1,231 

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 38,199 39,761 40,468  利润总额 (1,644) (1,037) 486 1,269 

流动负债 22,727 19,178 20,255 19,756  减:所得税 (5) (83) 0 63 

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) (954) 486 1,206 

经营性应付款项 8,203 6,491 7,841 8,624  减:少数股东损益 (173) (88) 45 112 

合同负债 4,895 3,876 4,708 5,198  归属母公司净利润 (1,465) (866) 441 1,094 

其他流动负债 2,843 2,346 2,739 2,968       

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) 0.05 0.12 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,326) 28 1,394 2,051 

租赁负债 15,500 15,500 15,500 15,500  EBITDA 1,843 1,384 2,756 3,635 

其他非流动负债 193 193 193 193       

负债合计 38,420 34,871 35,948 35,450  毛利率(%) 20.46 20.53 20.95 21.26 

归属母公司股东权益 4,440 3,526 3,966 5,060  归母净利率(%) (2.17) (1.62) 0.68 1.52 

少数股东权益 (110) (198) (153) (42)       

所有者权益合计 4,330 3,327 3,813 5,019  收入增长率(%) (14.07) (20.81) 21.46 10.41 

负债和股东权益 42,749 38,199 39,761 40,468  归母净利润增长率(%) (10.26) 40.93 150.91 148.28 

           

           

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 (405) 4,130 4,535  每股净资产(元) 0.49 0.39 0.44 0.56 

投资活动现金流 (1,123) 3,946 371 (699)  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) 0.10 5.62 8.16 

现金净增加额 (1,864) 2,226 2,059 964  ROE-摊薄(%) (33.01) (24.55) 11.11 21.62 

折旧和摊销 3,169 1,356 1,362 1,584  资产负债率(%) 89.87 91.29 90.41 87.60 

资本开支 (417) 3,734 163 (906)  P/E（现价&最新股本摊薄） (30.22) (51.16) 100.50 40.48 

营运资本变动 271 (974) 1,653 1,167  P/B（现价） 9.98 12.56 11.17 8.75 

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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