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投资要点：

 永辉超市：全国连锁超市龙头，品质零售调改坚定推进。公司起步于 1998

年，首创“农改超”模式，2010-2019年，受益于全国门店快速扩张，公司营

业收入、门店数量、归母净利润的年均复合增速分别为 23.9%、21.7%、19.9%，

营收及业绩持续快速增长。2021年起，受到社区团购兴起、线下客流承压、

对长期亏损及准备闭店门店的相关资产与长期股权投资提取减值、新租赁准

则执行等影响，出现经营亏损。2024年起，公司坚定走品质零售路线，进行

门店调改。在产品方面，学习胖东来商品结构，大幅换新原有商品，强化引

流及盈利能力更强的烘焙及熟食商品布局，并践行“宽类窄品”策略布局“永

辉优选”自有商品。产品换新的背后是供应链的深度变革，公司将采购模式

由传统 KA模式向成本加成模式转变，回归商品本质，并自建中央厨房保证

产品品质及供应稳定。在服务方面，学习胖东来企业文化理念，切实提升消

费者购物体验及员工满意度。截至 8月 15日，已开业调改门店 160家，向 9

月底 200家目标稳步迈进；预计 2026年农历春节前，调改门店规模将扩展至

300家。

 超市行业：行业体量巨大、增长平稳，门店调改继续为 2025年行业共识。

需求方面，2024年，我国超市 Top100企业销售规模约为 9000亿元，同比增

长 0.3%；其中，销售额同比增长的企业为 42家，占比超过 40%。根据国家

统计局，2024年，我国限额以上超市企业零售总额同比增长 2.7%，表现平稳。

竞争格局方面，2024 年，我国超市 Top100企业中，前五大超市企业销售额

及门店数量占比为 49.0%、11.7%，前十大超市企业销售额及门店数量占比为

66.6%、51.1%。对比美国连锁超市行业，我国连锁超市行业市场集中度偏低，

未出现像沃尔玛一样市场份额绝对领先的公司。行业变化方面，2024年，我

国超市 Top100企业拥有门店总数 2.52万个，减少 2750家，同比降幅为 9.8%。

Top100企业中，其中仅有 25 家企业门店数量增加。行业快速扩张的阶段已

经结束；但一二线城市会员店、折扣店销售及门店增长显著。2024年，四分

之三的超市企业尝试调改，超过一半的超市企业调改后销售额取得增长。展

望 2025年，近 9成的超市企业将商品采购模式变革作为 2025年的重点工作，

体现出超市行业对改变和优化传统经销商模式来打造商品力的共识。

 胖东来：聚焦产品品质及满意度，力求极致消费者体验和员工关怀。2024

年胖东来集团销售额达到 169.64亿元，同比增长 58.54%，利润超过 8亿元。
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其中，超市、百货、电器、珠宝、服饰、茶叶业态销售额为 80.94、23.40、

21.02、15.46、14.84、6.19亿元。胖东来目前共有 13家门店，新乡市 2家、

许昌市 11家。（一）商品方面，胖东来超市奉行“大生鲜”战略，其中生鲜

类商品的销售额占比超过一半；3R品类（即食、即热、即烹）为超市特色品

类，主要包括熟食、烘培、中式面点等。“DL”自有品牌产品覆盖酒类、果

汁、休闲零食、烘培产品、家居日用、粮油调味等多个品类。截至 2024/11/27

日，胖东来自有品牌 SKU 为 100多个，销售额达 11亿元，总体销售额（含

中央厨房）占比达 30%。（二）消费者服务方面，胖东来提供手机免费充电、

寄存宠物、医用急救箱等一系列便民服务，及退货处理等售后服务。（三）员

工薪酬及关怀方面，截至 2025年 1月，胖东来员工人数约 8300人，2024年，

员工平均月收入 9000元，员工流失率仅为 2.01%，并为员工提供带薪年假、

委屈奖、结婚礼金等特色福利。

 盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2025-2027 年营业收入为

596/903/1096亿元，同比增长-11.7%/51.3%/21.4%；净利润为-5.51/7.16/13.76

亿元，9月 10日收盘价，对应公司 PS（2025E）、PS（2026E）为 0.79、0.52

倍。从行业层面看，2025年 1季度以来，我国消费者信心有所恢复，线下客

流环比持续复苏，回归商品本质、提升消费者满意度为超市行业发展共识；

从政策层面看，国家内需刺激政策持续出台且有望加码，助力消费需求恢复；

从公司层面看，已调改门店日销显著提升，单店收入模型跑通，名创入局后，

公司调改步伐及亏损门店调整节奏显著加快，供应链变革决心坚定，大幅减

亏后，业绩弹性大。首次覆盖，给予“增持-A”评级。

风险提示：存量门店同店销售恢复不及预期；超市行业同质化竞争加剧；门

店调改进度不及预期；公司与大连御锦股权转让款未能收回的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 78,642 67,574 59,645 90,264 109,557

YoY(%) -12.7 -14.1 -11.7 51.3 21.4
净利润(百万元) -1,329 -1,465 -551 716 1,376

YoY(%) 51.9 -10.3 62.4 229.9 92.3
毛利率(%) 21.2 20.5 19.0 20.0 20.5
EPS(摊薄/元) -0.15 -0.16 -0.06 0.08 0.15
ROE(%) -24.7 -37.8 -16.3 17.6 25.3
P/E(倍) -35.3 -32.0 -85.2 65.6 34.1
P/B(倍) 7.9 10.6 12.1 10.2 7.8
净利率(%) -1.7 -2.2 -0.9 0.8 1.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 永辉超市：全国连锁超市龙头，品质零售调改坚定推进

1.1 财务结果：全国连锁超市龙头，迈入品质零售调改新征程

2020年前公司营收及业绩均快速增长，2021起经营承压。2010-2019年，公司营业收入、

门店数量、归母净利润的年均复合增速分别为 23.9%、21.7%、19.9%，营收及业绩持续快速增

长，主要源于全国门店的快速扩张、市场份额扩大。2001-2010年，公司门店数量由 3家增长

至 156家，2010-2019年，公司门店数量由 156家增长至 911家，门店扩张加快。2015年与 2018

年公司业绩短暂下滑，2015年，公司进行组织架构变动、业务集群改革，销售及管理费用增

加；2018年，主要受到股权激励费用和云创板块亏损影响。2020年，公司营收增长 9.8%，增

速首次下降到个位数，2021-2024年营收连续三年发生下滑，累计亏损 95.02亿元，2021-2023

年亏损，主要系社区团购兴起、线下客流承压、对长期亏损及准备闭店门店的相关资产与长期

股权投资提取减值、新租赁准则执行。2024年亏损，主因线下客流承压、关闭长期亏损的尾

部门店、门店调改涉及的费用支出与盈利爬坡、主动推动裸价和控后台的策略。2022年起，

公司呈现净关店的状态，截至 2025H1末，公司门店数量为 552家。

图 1：永辉超市营业收入及同比增速 图 2：永辉超市归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：永辉超市门店数量 图 4：永辉超市新开、关闭门店情况
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

1.2 发展历程：大卖场超市为基本盘，积极进行新业态探索

1998-2009年，首创“农改超”模式，营业额突破百亿。1998年，福州市火车站永辉超市

开业，为第一家以“永辉”命名的超市。2000年，第一家“农改超”超市——永辉生鲜超市

（福州屏西店）开业。2001年，福州永辉超市有限公司成立。2004年，永辉超市门店达到 50

家，实现营业额 20 亿元，进入全国超市零售业百强，同年 10月，永辉在重庆开设门店，区

域发展战略迈出了关键一步。2009年，实现营业额超 100亿元，同年。北京首家永辉超市（六

里桥店）开业。

2010-2019年，全国快速扩张，积极进行新业态探索。2010年，永辉超市成功上市，门店

在全国快速扩张的同时，公司积极进行线下新业态的探索。2012年，推出“Bravo精致超市”，

2017年，推出“超级物种”业态，定位“零售+餐饮+APP”体验式消费的系列工坊。根据公

司 2017年年报，计划 2018年新开 100家“超级物种”门店。2019年，推进 Mini小型社区店

业态创新试点，完善社区商业网点布局，当年新开门店 573 家。2021年，推出首家民生仓储

店，打造服务老百姓的民生仓储超市。虽然从最终经营结果看，上述新业务收效甚微，“Bravo

精致超市”在 2022年开始出现净关店，“超级物种”未完成 2018年开店计划，Mini小型社区

店在推出第二年即大量关店。但同时也印证公司具备极强的市场敏锐度及创新能力，以及高效

的团队执行力，积极拥抱线下零售市场的趋势变化。

表 1：永辉超市新业态尝试

推出时间 业态 定位 图片 门店情况
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推出时间 业态 定位 图片 门店情况

2001-2012 年
大卖场+卖场+

社区店

生鲜特色经营及物美

价廉的商品

截至 2024H1 末，门

店数量为 943 家

2012 年 Bravo 精品超市
定位中高端市场，进

口产品增加

2017 年达到 298 家，

2022 年开始出现净

关店

2017 年 永辉生活
“家门口的生鲜便利

店”，一线城市试点
2017 年为 200 家

2017 年 超级物种

“零售+餐饮+APP”

体验式消费的系列工

坊

2017 年为 27 家，原

计划2018年开设100

家

2019 年 永辉Mini 店

定位为社区菜市，完

善社区商业网点布

局，下沉至三四线城

市

2019 年新开门店 573

家，2020 年开始出现

净关店
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推出时间 业态 定位 图片 门店情况

2021 年 仓储会员店

非会员制，服务老百

姓的民生仓储超市，

天天平价，“一件也是

批发价”

2021 年门店 53 家

资料来源：永辉超市官网，永辉超市 2012/2017/2018/2019/2020/2021/2022年年报，百度百科，360地图，界

面新闻，大众点评网，山西证券研究所

1.3 门店调改：坚定走品质零售路线，2025 年调改步伐加快

2024年 4季度起门店调改节奏加快，2025年末调改门店预计达到 200家。2024年起，公

司积极向胖东来学习其经营理念，2024年 6月，永辉超市郑州信万广场店作为公司第一家调

改门店，正式对外营业。截至 2025年 2月末，公司重新开业的调改门店达到 41家，覆盖 18

个城市。自 2024年 11月起，调改节奏逐步加快。根据永辉同道微信公众号，截至 8月 15日，

已开业调改门店 160家，向 9月底 200家目标稳步迈进；预计 2026年农历春节前，调改门店

规模将扩展至 300家。

图 5：预计 2025.7月末，调改门店突破 150家；2025.8月末，调改门店突破 178家

资料来源：永辉同道微信公众号，永辉超市官网，山西证券研究所
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图 6：永辉超市调改门店月度开店情况 图 7：永辉超市调改门店省份布局情况

资料来源：永辉超市官网，山西证券研究所（数据

截至 2025.6.27日）

资料来源：永辉超市官网，山西证券研究所（数据

截至 2025.4月末）

1.3.1产品布局：优化产品结构，提升产品附加值

学习胖东来商品结构，强化引流及盈利能力更强的烘培与熟食商品布局。根据永辉超市官

网，调改店梳理后的商品结构达到胖东来商品结构的 80%以上，对原有商品进行大幅换新，门

店 SKU数量处于 1-1.5 万个区间，商品换新比例超过 60%。从商品大类角度看，调改门店重

点强化烘培及熟食品类布局，公司在商品中心新设 3R部门，负责烘焙、熟食、即热即烹商品

的开发，这些品类线上替代性弱、引流效果好、复购属性高、盈利能力强；对于烘培及熟食产

品，店内提供凉拌服务、面包分切等服务。根据永辉超市官网，合肥永辉超市方圆荟店的烘焙、

熟食等鲜食比例从原先的 5%增至 20%-30%。2025 年春节期间（北方小年至大年初七，共计

13个开业日），公司 41家调改门店同比去年春节消费季增长翻倍，其中，烘焙销售额同比增

长超 520%，熟食销售额同比增长超 387%。同时，践行品质零售背景下，调改门店提升进口

商品占比至约 20%。

表 2：永辉超市调改门店的产品变化

门店 产品

福州大儒世家店 门店总计规划了超过 12000 支单品，其中有超过 7500 支是新规划商品，上新率高达 63%左右。

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，新增单品占比 74.1%，梳理后商品结构达到
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门店 产品

胖东来商品结构的 90%以上。

杭州临平万达店
12300 支商品下架了 8610 个，下架比例高达 70%，随后又新增了 6851 支商品，新增商品比例超过 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%。

合肥永辉超市方圆荟店
共规划了 15400 多支单品，整体的上新率达到 65.4%左右，商品结构达到胖东来商品结构的 80%。烘焙、

熟食等鲜食比例进一步放大，从原先的 5%增至 20%-30%。

沈北吾悦广场店 调改后的商品结构达到胖东来商品结构的 90%。

重庆南坪万达广场
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。

深圳卓悦汇店
重新规划后的商品结构接近胖东来的 80%，在门店约 9800 支单品中，进口商品占比由原来的 7%提升到

21.3%。

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，新增了 7500 支，整体的上新率达到 65%左右。

北京石景山喜隆多店 门店商品结构达到胖东来商品结构的 90％以上。

四川锦江文华广场店
原有商品数约 1.58 万支，在本次调改中，下架单品数超 1万支，下架比达到 64%，重新规划单品数 8388

支，调整后商品结构接近胖东来的 90%。

郑州裕华广场店
此次调改重新规划了单品数 13477 个，新增单品占比 80.9%，梳理后商品结构达到胖东来商品结构的 90%

以上。

资料来源：永辉超市官网，山西证券研究所

图 8：永辉超市调改门店烘培品类 图 9：永辉超市调改门店熟食品类
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资料来源：永辉超市官网，山西证券研究所 资料来源：永辉超市官网，山西证券研究所

提升生鲜品类附加值及服务，夯实生鲜品类核心竞争优势。公司以“农改超”起家，生鲜

品类竞争优势显著，历年来看，生鲜品类收入占比基本超过 40%，同时销售毛利率保持稳定。

对于公司具备核心竞争优势的生鲜品类，调改门店通过提供产品加工服务来提升产品附加值，

如海鲜现场加工、鱼类切片、肉类绞馅切片切丝等服务。同时，调改门店执行“零隔夜”日清，

覆盖了水果、蔬菜、肉禽、水产四大品类超 600个商品，通过库存日清、台面商品日清及商品

挑选日清的管理体系，保证商品品质。例如，对于果切产品，四小时后打八折、六小时进入六

折区间、八小时后果断撤离货架。此外，作为全国性超市，调改门店会依据当地需求，提供区

域特色产品，如福州鱼丸、四川火锅等，充分考虑各地消费者需求。

图 10：永辉超市分产品收入占比 图 11：永辉超市分产品销售毛利率

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，永辉超市 2021 年报，山西证券

研究所

图 12：果切产品当日出清 图 13：牛肉产品当日出清
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资料来源：永辉同道微信公众号，山西证券研究所 资料来源：永辉同道微信公众号，山西证券研究所

与供应商深度合作，“宽类窄品”策略开发自有品牌商品。未进行门店调改前，公司自有

品牌矩阵丰富，包括“优颂”家居用品、“田趣”高品质农产品、“馋大狮”休闲食品、“辉妈

到家”快手菜产品等，但消费者认知度较低，自有商品销售占比为低个位数。目前，公司对于

自有品牌商品开发，深入到供应链源头，与战略供应商合作共创，保证供应商合理利润，并采

取“宽类窄品”策略，降低消费者决策难度。根据永辉生活微信小程序，永辉优选自有品牌产

品包括零食烘培、酒水奶饮、速食冻品、粮油干货、日用百货品类，预计调改门店的自有品牌

商品销售占比提升至 5%-15%。

图 14：永辉超市自有品牌销售占比 图 15：永辉超市自有品牌产品

资料来源：永辉超市 2019-2023年报、2024年半年

报，山西证券研究所

资料来源：永辉超市上海金山万达广场店实地拍摄，

山西证券研究所
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1.3.2供应链改革：回归成本加成采购模式，尝试自建中央厨房

采购模式由传统 KA模式向成本加成转变，回归商品本质。调改门店商品换新的背后，是

供应链的深度变革。公司对传统 KA模式进行改革，取消入场费、推头费、通道费等后端费用，

回归到与品牌方直接对接、成本加成的采购模式，提升对公司选品能力的要求，打造产品差异

化。根据公司招股说明书，公司其他业务收入主要为向供应商收取的管理费、促销费、服务费、

展示费等，2019年及之前，公司其它业务收入占营收比重为 7%左右、占毛利额比重为 30%左

右，2023年，其它业务收入及毛利额占比明显下降。在永辉超市 2025年度供应商大会上，名

创优品实控人叶国富先生围绕“产品品质”阐释了永辉超市供应链升级的逻辑与路径，调回归

本质即回归产品，聚焦核心供应商、聚焦核心大单品、聚焦长期主义，能够打破传统供应链中

间商加价、零供关系博弈等痛点，将亲自筛选永辉超市首批 200家核心供应商，并与供应商董

事长建立年度对话机制，彰显供应链变革决心。

图 16：永辉超市其它业务收入占比 图 17：永辉超市其它业务毛利额占比

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

自建中央厨房保证产品品质及稳定供应，推动定向种植向供应链上游延伸。2024年 9月，

公司尝试中央厨房建设，2025年 1月，烘焙车间首次投产，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。永辉中央厨房后续计划建设熟食车间、包点车间、

净菜车间等，从生产端介入对食品安全的把控。此外，公司继续发挥生鲜品类供应链优势，向

源头延伸，自 2024年 6月开始以“定向种植”模式与福建供销现代农业服务集团携手打造品
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牌，通过与福州供销社下属新金东农场合作，以农产直供的形式，为顾客提供新鲜且高品质的

放心蔬菜。

图 18：永辉超市中央厨房烘培车间 图 19：蔬菜产品定向种植

资料来源：永辉同道微信公众号，山西证券研究所 资料来源：永辉超市官网，山西证券研究所

1.3.3服务能力：消费者购物体验显著提升，切实提升员工利益

服务硬实力：门店服务硬件完备，提升消费者购物体验。调改后的门店，为消费者提供宠

物寄存、微波炉、自助茶水、身高体重测量仪、血压计、视力检查表、洗手池等多样化的便民

设备设施，提升消费者购物体验及购物便捷度。

图 20：永辉超市便民设施服务（血压仪） 图 21：永辉超市便民设施服务

资料来源：永辉超市上海金山万达广场店实地拍摄， 资料来源：永辉超市官网，山西证券研究所
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山西证券研究所

服务软实力：提升整体员工薪资水平，重视员工幸福感及满意度。除了硬件设施，消费者

的购物体验，更离不开门店员工的服务。调改门店员工数量较未调改前大幅增长至 200人左右，

同时，调改店员工的薪资整体涨幅约 20%-30%，北京、深圳一线城市基础员工工资提升至 6000

元/月，新一线、二线城市基础员工工资提升至 4500-5000元/月。根据永辉超市福州五四北调

改店招聘公告，一线员工月工资为 4500元起，烘焙与生鲜技工月工资为 5300-8000元。同时，

在提升员工幸福指数方面，规定员工每天工作不超过 8小时，入职满一年享 10天年假，2025

年农历春节期间，永辉超市大年初一执行闭店休息一天，也是公司首次执行春节期间闭店。

图 22：永辉超市福州五四北调改店招聘公告

资料来源：永辉超市实地调研拍摄，山西证券研究所

表 3：永辉超市调改门店的员工薪资变化

门店 工资

福州大儒世家店 调改后整体员工工资提升幅度约 30%

郑州盛华里店 员工工资从 2800 元/月提升至 4500 元/月

杭州临平万达店 员工的工资平均上涨约 30%

沈北吾悦广场店 门店员工最低工资从每月 3400 元提高至每月 4500 元，一线员工工资平均提升超 30%

重庆南坪万达广场 店内一线员工最低工资从 3000 元提升至 5000 元以上

深圳卓悦汇店 基层员工月薪调整至 6000 元起
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门店 工资

福州长乐万星店 员工工资平均提升超 20%

北京石景山喜隆多店
调改后，门店员工的最低工资从每月 4000 元提升至每月 6000 元，一线员工工资普遍增长，平均提

升超 20%

四川锦江文华广场店 普通员工月工资将提升至 5000 元起

郑州裕华广场店 基层员工工资从增加至 4500 元/月起

资料来源：永辉超市官网，山西证券研究所

1.4 股权变更：名创成为公司第一大股东，供应链及渠道布局有望协同

名创优品成为公司第一大股东，加速推进门店调改。2024年 9月 23日，名创优品公告全

资子公司骏才国际拟以 62.7亿人民币收购永辉超市 29.4%的股权，股权交割完成后，名创优品

成为公司第一大股东。2025年 3月 18日，公司第六届董事会第一次会议决议，为加快公司改

革转型步伐，公司拟正式成立改革领导小组，由名创优品实控人叶国富担任改革领导小组组长，

9名永辉公司高管担任组员。由于公司暂未聘任 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。名创优品与永辉超市有

望在供应链、自有品牌产品开发、渠道布局方面发挥协同效应。根据上海金山门店实地调研，

名创优品旗下的 TOP TOY潮玩产品已入驻永辉超市。

图 23：公司股权结构图（截至 2025年 3月末）

资料来源：Wind，永辉超市《关于 5%以上股东权益变动触及 1%的提示性公告》，名创优品《非常重大收购

事项有关收购于上海证券交易所上市之目标公司股份》，永辉超市《永辉超市关于股东减持股份计划公告》，
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山西证券研究所

2. 超市行业：我国超市行业平稳增长，胖东来经验借鉴

2.1 超市行业体量巨大增长平稳，门店调改继续为 2025 年行业共识

2.1.1需求：连锁超市行业市场空间巨大，2024年行业增长平稳

连锁超市行业市场空间巨大，2024年行业增长平稳。根据中国连锁经营协会对 47家超

市企业的调查，2024年，接近 40%的超市企业销售总额同比增长，其中大多门店总数并无增

加。根据中国连锁经营协会于今年 7月 15日发布的《2024年中国超市 Top100》，2024年，我

国超市 Top100企业销售规模约为 9000亿元，同比增长 0.3%；其中，销售额同比增长的企业

为 42家，占比超过 40%。根据国家统计局，2024年，我国限额以上超市企业零售总额同比增

长 2.7%，表现平稳。

图 24：我国限额以上超市零售额同比增速 图 25：我国超市企业 2024年销售总额同比变化

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：中国连锁经营协会，《2024 年中国连锁

超市发展情况概览》，山西证券研究所（注：调查样

本为 47家超市企业）

2.1.2竞争格局：我国连锁超市行业市场竞争充分，前五大企业销售额占比 46.6%

我国连锁超市行业市场竞争充分。根据中国连锁经营协会，2024年，我国超市 Top100企

业中，前五大超市企业销售额及门店数量占比为 49.0%、11.7%，前十大超市企业销售额及门
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店数量占比为 66.6%、51.1%。对比美国连锁超市行业，我国连锁超市行业市场集中度偏低，

未出现像沃尔玛一样市场份额绝对领先的公司。

图 26：我国 CR5/10超市企业销售额及门店数占比 图 27：美国前五大超市企业销售额（2023年）

资料来源：中国连锁经营协会，《2024 年中国超市

Top100》，山西证券研究所

资料来源：Wind，山西证券研究所（注：Walmart

统计“美国沃尔玛”营收，Costco为“美国市场”

营收，其它公司为总营业收入）

表 4：2024年中国超市 TOP10

序号 企业名称 超市品牌
2024 销售规

模（亿元）
YOY

2024门

店数
YOY

1
沃尔玛（中国）投资有限

公司
沃尔玛、山姆 1588 19.6% 334 -8.5%

2
康成投资（中国）有限公

司
大润发、大润发 Super、M会员店 764 -0.3% 505 -0.4%

3 盒马（中国）有限公司 盒马鲜生等 750 27.1% 420 16.7%

4 永辉超市股份有限公司 永辉 732 -14.4% 775 -23.2%

5 物美科技集团有限公司 物美、麦德龙 579 2.4% 918 -18.2%

6 联华超市股份有限公司 世纪联华、联华、华联 486 -7.5% 3152 -6.1%

7
华润万象（控股）有限公

司
华润万家、Ole、华润苏果 481 -23.1% 2200 -18.3%

8
家家悦控股集团股份有限

公司
家家悦、世伴 299 0.2% 902 -1.6%

9 中百仓储超市有限公司 中百仓储、中百超市 180 -12.2% 714 -19.0%

10
广州市钱大妈农产品有限

公司
钱大妈 136 -0.7% 2959 0.2%

资料来源：中国连锁经营协会《2024年中国超市 Top100》，山西证券研究所
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2.1.3行业变化：行业快速扩张阶段结束，门店调改依然为 2025年行业主旋律

行业快速扩张阶段结束，门店调改依然为 2025年行业主旋律。根据中国连锁经营协会于

今年 7月 15日发布的《2024年中国超市 Top100》，2024年，我国超市 Top100企业拥有门店

总数 2.52万个，减少 2750家，同比降幅为 9.8%。Top100企业中，其中仅有 25家企业门店数

量增加。2024年，协会调查的 47家超市企业，仅有 28.3%的超市企业门店净增加，整体样本

企业门店收缩率为 1.8%。超市行业从扩张战略转为巩固现有市场，积极学习行业标杆，进行

商品、门店形象、服务等多方面的门店调改工作。2024年四分之三的超市企业尝试调改，超

过一半的超市企业调改后销售额取得增长。展望 2025年，近 9成的超市企业将商品采购模式

变革作为 2025年的重点工作，体现出超市行业对改变和优化传统经销商模式来打造商品力的

共识，门店升级改造、推进超市整体调改也为行业共识，而尝试新门店类型关注度较低。

图 28：2024年超市样本企业拓店数量 图 29：2024年超市调改情况

资料来源：中国连锁经营协会《2024年中国连锁超

市发展情况概览》，山西证券研究所

资料来源：中国连锁经营协会《2024年中国连锁超

市发展情况概览》，山西证券研究所

图 30：2025年超市企业发展战略选择 图 31：2025年超市企业工作重点
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资料来源：中国连锁经营协会《2024年中国连锁超

市发展情况概览》，山西证券研究所

资料来源：中国连锁经营协会《2024年中国连锁超

市发展情况概览》，山西证券研究所

表 5：开展调改的部分超市企业

企业名称 调改情况

永辉超市
截至 2025 年 8 月 15 日，已开业调改门店 160 家，向 9月底 200 家目标稳步迈进；预计 2026 年农历春节前，

调改门店规模将扩展至 300 家。

步步高超市
截至 2025 年 2 月 20 日日，已经调改完 16 家店，剩余的 10家左右门店预计在 2025 年 3 季度调改完成。

春节期间，公司 16 家调改门店销售额同比增长 326%，熟食、面包、水果区销售显著增长。

中百集团
2024 年 7 月首家“调改店”开业，7-11 月，中百超市“调改店”销售额同比提升超 20%。截至 2024 年 12

月 20 日，中百超市“调改店”数已超 80 家。2025H1，完成 14 家仓储业态、55 家社区超市业态调改。

世纪联华
2024 年 11 月 26 日，世纪联华宣布上海地区门店完成全面焕新，从卖场小型化、生鲜自营标品化、优质供

应链一体化三个方向进行调改。

卜峰莲花 卜峰莲花焕新升级体现了四个特点：“高品质”、“高颜值”、“烟火气”与“人情味”。

华润万家
2024 年 12 月 31 日，华润万家全国 50 店正式焕新亮相。此次焕新升级的 50 家门店，不仅是品牌形象的重

塑，在商品迭代、购物环境及服务提升等多个维度，都给消费者带来了全方位的惊喜。

物美集团
2025 年 2 月 6 日，北京物美第一家向胖东来学习的自主调改门店确定为学清路店，该店将于 2月 10 日起

闭店调改，并将于 3月 21 日上午 9点半恢复正常营业。

资料来源：永辉同道微信公众号，步步高《2025年 2月 20日投资者关系活动表》，中百集团官网，中百集

团 2025H1中报，中国连锁经营协会，华润万家官网，物美集团官网，山西证券研究所

2.2 胖东来：聚焦产品质价比，提供极致消费者服务

胖东来 2024年销售额高增近 60%至 170亿元，超市业态销售占比近半。许昌市胖东来商

贸集团有限公司，创建于 1995年 3月，前身是“望月楼胖子店”杂货店，1997年，“胖东来”

第一家分店开业，自此进入超市业态，2005年由许昌市拓展至新乡市。目前胖东来经营业态

涵盖超市、百货、电器、服饰、餐饮、医药、珠宝、茶叶、电影、电玩、图书、眼镜。2024
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年，胖东来集团整体销售 169.64亿元，同比增长 58.54%，利润超过 8亿元。其中，超市业态

销售 80.94亿元，占比 48%；百货业态销售 23.40亿元，占比 14%；电器、珠宝、服饰、茶叶

销售分别为 21.02、15.46、14.84、6.19亿元。

图 32：胖东来集团 2024年各业务销售额

资料来源：每日经济新闻，21世纪经济报道，于东来社交媒体，山西证券研究所

胖东来拥有 13家门店，郑州首店计划 2026年开业。根据胖东来微信小程序，胖东来目前

共有 13家门店，新乡市 2家，许昌市 11家。根据每日经济新闻，2月 24日，胖东来宣布进

入河南省省会郑州市，将进驻郑州高铁东站西广场地下商业项目“经纬华悦广场”，郑州首店

将于 2026年元旦前正式亮相，将涵盖超市、医药、餐饮、礼品中心、图书、咖啡等业态。

表 6：胖东来门店

位置 门店 门店地址 2024 年销售额（亿元）

河南省新乡市 DL胖东来.大胖 红旗区人民中路 199 号 26.77

河南省新乡市 DL胖东来生活广场（二胖） 卫滨区健康路 31 号 20.29

河南省许昌市 许昌天使城店
魏都区八龙路与建安大道交汇处东北

角
26.82

河南省许昌市 许昌时代广场店 魏都区七一路 277 号 44.14

河南省许昌市 许昌生活广场店 魏都区南关大街 42 号 12.88

河南省许昌市 许昌大众服饰店 魏都区颍昌路 838 号 3.55

河南省许昌市 许昌金三角店 新许路与文兴路交叉口新合作广场 5.47

河南省许昌市 许昌云鼎店
东城区魏⽂路与学府街交叉口云鼎广

场 3号楼一层
3.51
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位置 门店 门店地址 2024 年销售额（亿元）

河南省许昌市 许昌北海店 建安区镜水路 36 号 6.12

河南省许昌市 许昌金汇店 魏都区八一路与北大街交汇处东北角 3.82

河南省许昌市 许昌劳动店
魏都区劳动南路与西湖北街交叉口东

南 50 米
1.23

河南省许昌市 许昌人民店
魏都区劳动路与人民路交叉口恒达魏

源广场 5号楼负一层
3.00

河南省许昌市禹州市 许昌禹州店
禹州市颍河大街 568 号（老体育公园

负一层）
7.77

资料来源：胖东来微信公众号，新浪财经，福建省食品工业协会，山西证券研究所

2.3.1 选品逻辑：商品结构清晰，打造爆款自有品牌产品

商品结构方面，胖东来超市奉行“大生鲜”战略，其中生鲜类商品的销售额占比超过一半；

3R品类（即食、即热、即烹）为超市特色品类，主要包括熟食、烘培、中式面点等。选品逻

辑方面，胖东来选品的成功主要体现在“DL”自有品牌产品，自有品牌产品覆盖酒类、果汁、

休闲零食、烘培产品、家居日用、粮油调味等多个品类。根据实地调研，家居日用品类具体包

括洗衣液、洁面巾、湿纸巾、筷子、砧板、钢丝球、抹布、垃圾袋、毛巾等；粮油调味品类具

体包括食用油、芝麻酱等；酒水食品品类具体包括麦片、啤酒、果汁等，以及胖东来中央厨房

自己生产的生鲜食品。自有品牌产品中不乏爆品，如胖东来“大月饼”自 2022年推出，至今

持续火爆，精酿啤酒自推出就受到消费者热烈欢迎。根据中国连锁经营协会，截至 2024/11/27

日，胖东来自有品牌 SKU为 100多个，销售额达 11亿元，总体销售额（含中央厨房）占比达

30%，未来三年胖东来自有品牌销售占比至少突破 50%。

表 7：胖东来部分自有品牌产品

规格 单位 售价（元） 图示

食品类

DL100%番茄复合果蔬汁 1L 瓶 12.5
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DL精酿小麦啤酒

330ml*24 箱 60

500ml*12 箱 45

DL每日坚果燕麦脆 320g 袋 16.8

烘培&熟食类

香辣牛肉条 150g 袋 30.6

芋泥麻薯月饼 个 29.8

日用品类

DL多效香氛洗衣液 3kg 瓶 19.8
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DL多功能洁面柔巾 20cm*20cm*60 片 包 8.5

资料来源：胖东来超市微信公众号，胖东来超市微信小程序，胖东来许昌金三角门店实地拍摄，小红书，

山西证券研究所

2.3.2 门店运营：提供极致消费者服务，重视员工满意度

在消费者服务方面，胖东来提供一系列便民服务，包括手机免费充电、寄存宠物、医用急

救箱、七种类型购物车等。除了这些便民设施，胖东来有着极致的售后服务，退货处理。在许

昌当地消费者眼里，胖东来只是一家很“普通”的超市，他们对胖东来所提供的货品、服务、

售后，已习以为常。在员工薪酬方面，胖东来执行多层次的薪资结构，员工月收入包含基本工

资+绩效+岗位补贴。截至 2025年 1月，胖东来员工人数约 8300人，2024年，员工平均月收

入 9000元，员工流失率 2.01%。在员工关怀方面，胖东来保证员工每天工作时间不超过 8小

时，部分超市实行每周二闭店；普通员工 30天带薪年假，设立委屈奖、结婚礼金等特色福利、

丧事慰问等多项关怀。

图 33：胖东来便民措施 图 34：胖东来 7种购物车

资料来源：胖东来许昌金三角门店实地拍摄，山西 资料来源：天下网商微信公众号，山西证券研究所
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证券研究所

表 8：胖东来员工薪资及福利

具体内容

多层次的薪资结构
基本工资+绩效+岗位补贴组合，基层员工底薪 3500 元起，特殊岗位更高。如，中央厨房的生

产操作岗位年薪 8-10 万，超市的品质管理岗位年薪 12-15 万。

丰富的福利待遇
普通员工 30 天带薪年假、管理层 40 天带薪年假。设立委屈奖、结婚礼金等特色福利；丧事慰

问等多项关怀。

春节放假安排
2025 年春节放假 5天，1.28 日（腊月二十九）-2.1 日（正月初四），2.2 日（正月初五）恢复营

业

资料来源：胖东来超市微信公众号，大胖小胖商学微信公众号，山西证券研究所

2.3加速推进内外贸一体化，零售企业携手优质供应商打造差异化产品

加速推进内外贸一体化，零售企业携手优质供应商打造差异化产品。在美国加征关税背景

下，为帮助企业稳住外贸基本盘、拓展内销新空间，我国商务部加大力度推进内外贸一体化，

持续举办“外贸优品中华行”活动，在市场准入、渠道开拓、财政金融、服务保障等方面加大

对外贸企业拓内销的帮助力度，促进内外贸渠道对接、品牌对接、产销对接、标准对接。多家

行业协会联合发布倡议书，重点商超企业、电商平台等共同发力，及时推出“出口转内销”帮

扶计划，为外贸出口企业提供“快速上架”绿色通道，解决其短期面临的库存积压问题；并寻

求与出口企业在品牌推广、开发自有品牌产品方面建立深度合作，以达成中长期持续合作。

表 9：重点商超与电商平台“出口转内销”帮扶计划不完全统计

公司 出口转内销帮扶计划

京东
4/11 日宣布推出 2000 亿元出口转内销扶持计划，未来一年内大规模采购不低于 2000 亿元出口转内销商品，

帮助外贸企业快速拓展国内市场

盒马
4/11 日即日起面向中国外贸企业开放入驻通道。盒马表示，后续将上线“外贸专区”。对于有意愿创新研发

的外贸企业，盒马计划协同开发更贴合用户体验的新品。

美团
将充分发挥在下沉市场的渠道优势，携手优质外贸企业打造“外贸优品”特卖专区，通过覆盖全国 2000 余

个市县、超百万个社区团点的高效“次日达”网络，帮助优质外贸商品走进千家万户

拼多多
推出“千亿扶持”计划，重投 1000 亿元扶持商家高质量发展，该计划也将加大对跨境中小商家的补贴力度，

针对性帮助跨境商家稳定生产，降本增效，应对“出海”风险。

永辉超市
4/7 日发布《致中国优质供应链的一封信》，为出口受阻而库存积压的企业开通“绿色通道”，推出 15 天极

速上架、提供品牌推广计划、共同开发新产品等措施

华润万家
4/9 日推出四大举措助力外贸企业开拓内销市场：包括为优质外贸企业开通内销“直通车”；匹配不同企业

的产品定位；联合开发自有品牌；将通过旗下商贸公司，提供“代理+经销”双引擎。
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公司 出口转内销帮扶计划

武商集团
4/10 日发布《关于携手应对关税政策的倡议》，为出口转内销的消费品企业拓展销售渠道、加强品牌推广、

提供数据支持、优化供应链管理。

联华超市
4/11 日宣布开启“好物回家”行动，建立快速上架通道，提供营销与品牌支持，建立自有品牌合作，金融

与供应链支持，将品质国货快速引入联华

天虹
4/12 日针对外贸企业需求，天虹开通“绿色服务通道”，可提供裸价直采、自有品牌联合开发等深度合作模

式，也支持企业通过实体专区与线上旗舰店直达消费者。

资料来源：第一财经微信公众号，潮新闻，中工网，央视新闻微信公众号，永辉同道微信公众号，中国连

锁经营协会，武商潮微信公众号，联华超市股份有限公司微信公众号，零售商业财经，山西证券研究所

公司快速的反应力及执行力，全力推进“外贸优品进永辉”。4月 7日，公司发布《永辉

超市致中国供应链的一封信》，在信中提出三项措施，中国优质供应链企业若因出口受阻而库

存积压，永辉将开通“绿色通道”完成 15天极速上架；针对苦恼于国内市场认知度的外贸商

品，永辉将提供推广扶持；对于渴望产品升级的供应链企业，永辉将作为“市场助手”共同开

发新产品。根据新京报，截至 4月 22 日 12 时，专项邮箱已收到超 500封合作邮件，并与超

300家优质供应链企业进入洽谈阶段，品类覆盖范围广泛，主要集中在冷冻食品、休闲零食、

家居用品等，其中包括长期为山姆、开市客供货的中国制造企业。永辉超市安排专人实时跟进

接收外贸企业合作邮件的专项邮箱，收到邮件后迅速进行洽谈、以日为单位选品、企业和商品

资质审核、合同推进等，快速高效评估商品质量、包装、供货能力等，结合永辉超市的经营需

求和情况进行匹配、快速推进上架。4月 22日，永辉超市在“中国制造 点亮内需——外贸优

品进永辉”活动上宣布，首批来自 2个品牌的 9个商品通过针对外贸受阻企业开设的绿色通道

在北京喜隆多店、福州奥体店、杭州滨江宝龙店、临平万达店 4家永辉超市门店上架售卖。后

续永辉超市将陆续扩大外贸商品及售卖门店数量，预计在 4月底将形成较大规模。首批 2家企

业分别为宁波今日食品有限公司、江苏华腾个人护理用品有限公司。其中，宁波今日食品有限

公司针对国内市场建立了新品牌“非常鱼块”，此次在永辉超市上架的商品包括油浸蓝鳍金枪

鱼、黑松露火腿金枪鱼罐头等。江苏华腾个人护理用品有限公司上架的产品包括便携旅行套装、

木糖醇樱花多效护理牙线棒等。我们认为，零售企业帮扶外贸出口企业，对于双方而言是合作

共赢。对于零售企业而言，能够获取更多优质的供应商资源，以提升产品多样性、差异化、质

价比，如外贸商品往往符合国际市场需求（如环保标准、创新设计等），可填补国内市场的空

白，吸引追求品质或个性化的消费群体。同时，外贸企业通常具备较强的生产能力和严格的质

量标准，其产品在设计和工艺上更具国际竞争力。
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图 35：永辉超市设置“外贸产品专区”

资料来源：证券日报网，山西证券研究所

3. 盈利预测

（一）零售业务

调改门店方面：截至 2024年末，调改后重新开业的门店为 31家，公司预计 2026年农历

春节前调改门店达到 300家。我们预计截至 2025-2027年末，公司调改门店分别为 280/380/400

家。预计单店日均销 2025-2027年分别为 87/77/77万元。考虑产品结构优化、供应链深度变革、

自有品牌占比提升，预计 2025-2027年门店层面净利润率为 1.80%/1.82%/1.84%。假设每家门

店调改费用平均为 800 万元，分五年进行摊销。预计 2025-2027 年，调改门店实现营收为

382/903/1096亿元，净利润为 2.39/10.35/13.76亿元。

存量门店方面：截至 2022/2023年末，公司门店数量为 1033/1000家，2024年公司大量关

闭尾部经营不善的存量门店，截至 2024年末，未调改的存量门店数量为 744家。公司计划 2025

年将继续优化存量门店，关闭门店 250-350家，2026年完成存量门店的优化工作。考虑关店赔

偿，预计 2025-2027年，存量门店实现营收为 202/0/0亿元，净利润为-8.53/-3.19/0.00亿元。

（二）服务业务：2022-2024 年，公司服务业务实现营收 60/49/38 亿元，毛利率为

95.1%/94.7%/93.6%。预计伴随存量门店数量下降、公司推行去 KA 改革，服务业务收入持续

收缩。我们预计 2025-2027年服务业务收入为 13/0/0亿元，净利润为 0.63/0.00/0.00亿元。



公司研究/深度分析

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 29

综上，预计公司 2025-2027年营业收入为 596/903/1096亿元，同比增长-11.7%/51.3%/21.4%；

净利润为-5.51/7.16/13.76亿元。

我们选取超市公司红旗连锁、家家悦、步步高作为公司的可比公司，9月 10日收盘价，

对应可比公司平均 PS（2025E）、PS（2026E）为 1.26、1.07倍，永辉超市 PS（2025E）、PS（2026E）

为 0.79、0.52倍。从行业层面看，2025年 1季度以来，我国消费者信心有所恢复，线下客流

环比持续复苏，回归商品本质、提升消费者满意度为超市行业发展共识；从政策层面看，国家

内需刺激政策持续出台且有望加码，助力消费需求恢复；从公司层面看，已调改门店日销显著

提升，单店收入模型跑通，名创入局后，公司调改步伐及亏损门店调整节奏显著加快，供应链

变革决心坚定，大幅减亏后，业绩弹性大。首次覆盖，给予“增持-A”评级。

表 10：永辉超市盈利预测（注：预测年份不含非经损益）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

零售业

调改门店数量（家） 0 0 31 280 380 400

调改门店营收（亿元） - - 25 382 903 1096

调改门店净利润（亿元） - - - 2.39 10.35 13.76

存量门店数量（家） 1033 1000 744 245 0 0

存量门店营收（亿元） 841 737 614 202 0 0

存量门店净利润（亿元） -8.53 -3.19 0.00

服务业

收入（亿元） 60 49 38 13 0 0

YOY -17.3% -22.8% -67.1% - -

净利润（亿元） 0.63 - -

营业收入合计（亿元） 901 786 676 596 903 1096

YOY -12.7% -14.1% -11.7% 51.3% 21.4%

归母净利润合计（亿元） -25.65 -19.76 -24.10 -5.51 7.16 13.76

YOY 92.2%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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4. 风险提示

存量门店同店销售恢复不及预期

若零售行业线下客流及客单价整体恢复程度不及预期，将对公司存量门店的销售造成负面

影响，进而影响公司营业收入及业绩。

超市行业同质化竞争加剧

2024年以来，多家超市企业开启门店调改工作，若行业同质化竞争加剧，将对公司客流

及盈利能力带来负面影响。

门店调改进度不及预期

若公司调改门店销售情况表现不及预期、门店调改节奏放缓，将对公司营收及业绩造成负

面影响。

公司与大连御锦股权转让款未能收回的风险

若大连御锦未最终向公司支付所欠股权转让款，将对公司资金造成负面影响。
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财务报表预测和估值数据汇总

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 16302 32987 29944 营业收入 78642 67574 59645 90264 109557
现金 5839 3996 3066 11258 11431 营业成本 61940 53751 48313 72211 87098

应收票据及应收账款 422 263 341 573 537 营业税金及附加 218 214 163 261 321

预付账款 1185 791 953 1687 1518 营业费用 14680 13059 10873 16446 19830

存货 8269 7058 6718 13873 10963 管理费用 1887 1792 1556 2304 2602

其他流动资产 3321 5163 5222 5596 5495 研发费用 318 183 162 244 297

非流动资产 33016 25478 22818 21897 20089 财务费用 1323 1138 1042 1339 1460

长期投资 3232 2400 1617 867 107 资产减值损失 -612 -218 1175 2545 2931

固定资产 3854 3598 2683 3613 3790 公允价值变动收益 -76 -298 -323 -232 -284

无形资产 1038 735 613 327 24 投资净收益 396 522 271 397 397

其他非流动资产 24892 18745 17905 17090 16168 营业利润 -1476 -1287 -555 1031 1965

资产总计 52052 42749 39120 54883 50033 营业外收入 282 168 261 237 222

流动负债 24727 22727 19705 34676 28299 营业外支出 167 524 315 335 392

短期借款 5130 4938 4938 4938 4938 利润总额 -1361 -1644 -609 932 1795

应付票据及应付账款 9816 8121 8002 16096 12969 所得税 103 -5 -2 140 269

其他流动负债 9781 9667 6765 13641 10392 税后利润 -1465 -1639 -607 792 1526

非流动负债 21390 15693 15693 15693 15693 少数股东损益 -136 -173 -56 77 150

长期借款 350 0 0 0 0 归属母公司净利润 -1329 -1465 -551 716 1376

其他非流动负债 21040 15693 15693 15693 15693 EBITDA 394 -123 577 2123 3047

负债合计 46117 38420 35398 50369 43992
少数股东权益 -4 -110 -166 -89 61 主要财务比率

股本 9075 9075 9075 9075 9075 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 4315 4256 4256 4256 4256 成长能力

留存收益 -6968 -8433 -9040 -8248 -6721 营业收入(%) -12.7 -14.1 -11.7 51.3 21.4

归属母公司股东权益 5939 4440 3889 4604 5980 营业利润(%) 55.2 12.8 56.9 285.9 90.6

负债和股东权益 52052 42749 39120 54883 50033 归属于母公司净利润(%) 51.9 -10.3 62.4 229.9 92.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 21.2 20.5 19.0 20.0 20.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) -1.7 -2.2 -0.9 0.8 1.3

经营活动现金流 4569 2191 -271 8840 176 ROE(%) -24.7 -37.8 -16.3 17.6 25.3
净利润 -1465 -1639 -607 792 1526 ROIC(%) -3.8 -5.4 -1.7 3.4 5.6

折旧摊销 1597 1341 993 1106 1292 偿债能力

财务费用 1323 1138 1042 1339 1460 资产负债率(%) 88.6 89.9 90.5 91.8 87.9

投资损失 -396 -522 -271 -397 -397 流动比率 0.8 0.8 0.8 1.0 1.1

营运资金变动 1019 266 -1134 6477 -3161 速动比率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6

其他经营现金流 2491 1608 -294 -478 -545 营运能力

投资活动现金流 256 -1123 2232 690 1457 总资产周转率 1.4 1.4 1.5 1.9 2.1

筹资活动现金流 -6572 -2932 -2890 -1339 -1460 应收账款周转率 165.2 197.5 197.5 197.5 197.5

应付账款周转率 5.6 6.0 6.0 6.0 6.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.15 -0.16 -0.06 0.08 0.15 P/E -35.3 -32.0 -85.2 65.6 34.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.24 -0.03 0.97 0.02 P/B 7.9 10.6 12.1 10.2 7.8

每股净资产(最新摊薄) 0.65 0.49 0.43 0.51 0.66 EV/EBITDA 173.8 -502.8 105.6 24.9 17.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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