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永辉超市（601933.SH） 
  

迈入系统化调改，供应商结构持续优化 
  
事件：8 月 20 日，公司发布 2025 年半年报，2025H1 实现营业收入 299.5

亿元/同比-20.73%，实现归母净利润-2.41 亿元/上年同期 2.75 亿元，实

现扣非归母净利润-8.02 亿元/上年同期为 0.30 亿元；其中 2025Q2 实现

营业收入 124.7 亿元/同比-22.62%，实现归母净利润-3.88 亿元/上年同期

为-4.61 亿元，扣非归母净利润-9.40 亿元/上年同期为-5.69 亿元。 

聚焦主业，调改迈入规模化系统化阶段。1）线下：2025H1 公司新增门店

4 家，关闭亏损门店 227 家，截至 2025 年 6 月底现存门店数量达 552 家。

调改店方面，截至 2025 年 6 月底调改店数量达 124 家，目前调改工作从

24 年开始，至今已迈入规模化、系统化阶段。2）线上：线上业务营收 54.9

亿元/同比-30.0%，占营业收入 18.33%。线上业务采用“ 三个加快”路线。

首先加快发展下沉县域地区，有序拓展区域规模增量；其次加快线上店仓

盈利模型的全国推广，2025H1 永辉线上店仓业态已实现全面盈利；第三，

加快调改店线上业务提升，通过线上渠道扩大调改店的综合服务范围，打

造 烘焙熟食”频道，上新超 200 支优质 3R 商品，截至 6 月 30 日已开

通线上业务的调改门店达 99 家。 

商品：供应商推进裸采，熟食加工加大自营比例。1）供应商方面，推进裸

采并优化供应商数量。标品方面，2025H1 公司完成 2860 家标品供应商的

裸采合同签订，同时精简供应商约 50%；生鲜业务方面，提升源头采购比

例至 60%以上，同时增强云南及沈阳两大产地仓的全国统货采收、源头分

拣及粗加工能力；熟食加工方面，推动 3R 去联营化，烘焙商行 2025H1 联

营占比由 31.5%降至 12%，自营销售额占比从 40.2%上涨至 78.1%。2）

自有品牌：通过严格溯源和品质管理，为消费者打造优质优价的美好商品。

上半年公司已陆续上架 2 支自有品牌单品—永辉 YONGHUI 橙汁和微胶囊

香氛酵素洗衣液。3）物流：平台和区域物流进行组织调整，提升运营效

率。 

变革期毛利及费用有所承压，大规模闭店贡献部分资产处置收益。1）毛

利端，2025Q2 毛利率同比-0.03pct 至 19.82%，主要系公司商品供应链改

革，完成大量供应商及商品的升级汰换，短期内承受一定的毛利下降；2）

费用端， 2025Q2 公司 销售 / 管理 / 研发 / 财务 费用率分别 同比

+3.42pct/+0.81pct/-0.37pct/-0.94pct 至 22.88%/3.61%/0.01%/1.02%，

财务费用下滑主要系公司经营门店数量减少，门店租赁负债产生的利息支

出减少所致，研发费用下降主要系公司减少信息化投入所致，期间费用率

同比+2.92pct 至 27.51%；3）盈利端，25Q2 资产处置收益达 8.17 亿元/

同比+390%，主要系公司报告期内闭店门店数量增加，产生的使用权资产

处置收益增加所致，Q2 归母净利润-3.88 亿元/上年同期为-4.61 亿元。 

投资建议：公司为强生鲜供应链的线下超市龙头，2020 年下半年开始，社

区团购等新型渠道来袭，公司经营受到一定挑战；进入 2022H1 以后，公

司竞争环境、自身经营状况有所改善，当前伴随宏观环境恢复以及线下客

流复苏，叠加公司经营持续优化，公司盈利能力有所改善。2023 年，受益

于经营提效、金融资产公允价值提升及资产减值损失减少，亏损幅度进一

步收窄。参考当前消费环境及公司 2025H1 业绩，且公司目前仍然处于加

速调改阶段，门店调改及关店短期对利润带来一定压力，我们调整 2025-

2027 年营业 收入至 594.7/892.0/1070.4 亿元， 归母净利润为 -

6.9/10.6/19.5 亿元，当前股价对应 PE 分别为-65.6/42.4/23.1x，维持 增

持”评级。 

风险提示：人力、租金成本大幅提升；拓店不及预期；行业竞争明显加剧；

调改成效不及预期。  
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 78,642 67,574 59,465 89,197 107,037 

增长率 yoy（%） -12.7 -14.1 -12.0 50.0 20.0 

归母净利润（百万元） -1,329 -1,465 -686 1,062 1,948 

增长率 yoy（%） 51.9 -10.3 53.2 254.7 83.4 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.15 -0.16 -0.08 0.12 0.21 

净资产收益率（%） -24.7 -37.8 -21.2 25.0 31.5 

P/E（倍） -33.9 -30.7 -65.6 42.4 23.1 

P/B（倍） 7.6 10.1 12.0 9.4 6.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 22 日收盘价  

2025     08    23年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 19036 17271 16764 28218 28239  营业收入 78642 67574 59465 89197 107037 

现金 5839 3996 3766 6933 10385  营业成本 61940 53751 47513 70020 83703 

应收票据及应收账款 422 263 340 564 520  营业税金及附加 218 214 119 178 214 

其他应收款 564 392 449 813 702  营业费用 14680 13059 12012 15610 18196 

预付账款 1185 791 948 1661 1470  管理费用 1887 1792 1843 2141 2462 

存货 8269 7058 6490 13477 10392  研发费用 318 183 59 89 107 

其他流动资产 2757 4771 4771 4771 4771  财务费用 1323 1138 808 1120 1256 

非流动资产 33016 25478 22852 21893 20031  资产减值损失 -523 -208 -220 -214 -217 

长期投资 3232 2400 1669 935 199  其他收益 186 107 168 154 143 

固定资产 3854 3598 2667 3546 3650  公允价值变动收益 -76 -298 0 0 0 

无形资产 1038 735 613 327 24  投资净收益 396 522 200 440 454 

其他非流动资产 24892 18745 17903 17085 16158  资产处置收益 355 1160 1600 400 400 

资产总计 52052 42749 39616 50112 48270  营业利润 -1476 -1287 -701 1246 2313 

流动负债 24727 22727 20418 29792 25836  营业外收入 282 168 261 237 222 

短期借款 5130 4938 4938 4938 4938  营业外支出 167 524 315 335 392 

应付票据及应付账款 9816 8121 7735 15632 12301  利润总额 -1361 -1644 -755 1148 2143 

其他流动负债 9781 9667 7745 9221 8597  所得税 103 -5 1 -28 -17 

非流动负债 21390 15693 15625 15616 15581  净利润 -1465 -1639 -756 1176 2160 

长期借款 350 0 -67 -77 -112  少数股东损益 -136 -173 -70 114 212 

其他非流动负债 21040 15693 15693 15693 15693  归属母公司净利润 -1329 -1465 -686 1062 1948 

负债合计 46117 38420 36043 45408 41417  EBITDA 405 -112 426 2395 3470 

少数股东权益 -4 -110 -180 -66 146  EPS（元） -0.15 -0.16 -0.08 0.12 0.21 

股本 9075 9075 9075 9075 9075        

资本公积 4315 4256 4256 4256 4256  主要财务比率      

留存收益 -6968 -8433 -9198 -8019 -5851  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5939 4440 3753 4770 6706  成长能力      

负债和股东权益 52052 42749 39616 50112 48270  营业收入(%) -12.7 -14.1 -12.0 50.0 20.0 

       营业利润(%) 55.2 12.8 45.6 277.9 85.6 

       归属于母公司净利润(%) 51.9 -10.3 53.2 254.7 83.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.2 20.5 20.1 21.5 21.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -1.7 -2.2 -1.2 1.2 1.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) -24.7 -37.8 -21.2 25.0 31.5 

经营活动现金流 4569 2191 -933 3655 3327  ROIC(%) -3.8 -5.4 -2.4 5.2 8.1 

净利润 -1465 -1639 -756 1176 2160  偿债能力      

折旧摊销 1608 1352 999 1111 1290  资产负债率(%) 88.6 89.9 91.0 90.6 85.8 

财务费用 1323 1138 808 1120 1256  净负债比率(%) 376.8 425.6 468.5 288.4 147.1 

投资损失 -396 -522 -200 -440 -454  流动比率 0.8 0.8 0.8 0.9 1.1 

营运资金变动 1019 266 -184 1087 -525  速动比率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.6 

其他经营现金流 2480 1597 -1600 -400 -400  营运能力      

投资活动现金流 256 -1123 3426 687 1426  总资产周转率 1.4 1.4 1.4 2.0 2.2 

资本支出 671 475 -1894 -226 -1126  应收账款周转率 165.2 197.5 197.5 197.5 197.5 

长期投资 404 1815 732 733 737  应付账款周转率 5.6 6.0 6.0 6.0 6.0 

其他投资现金流 1332 1168 2264 1195 1037  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6572 -2932 -2723 -1175 -1302  每股收益(最新摊薄) -0.15 -0.16 -0.08 0.12 0.21 

短期借款 -1398 -192 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.24 -0.10 0.40 0.37 

长期借款 -1720 -350 -67 -10 -35  每股净资产(最新摊薄) 0.65 0.49 0.41 0.53 0.74 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 23 -59 0 0 0  P/E -33.9 -30.7 -65.6 42.4 23.1 

其他筹资现金流 -3477 -2331 -2656 -1166 -1267  P/B 7.6 10.1 12.0 9.4 6.7 

现金净增加额 -1746 -1864 -230 3167 3451  EV/EBITDA 164.5 -534.1 136.8 23.1 15.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 22 日收盘价      

2025     08    23年   月   日
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