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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 超市行业：穿越阶段挑战，前景逐渐明朗 

2020-2025年，超市行业受制于需求平淡和竞争加剧，收入呈现下滑，同时由于低利润率和费

用刚性的业态特征，企业盈利承压，当前处于减亏阶段，核心矛盾或在于提振收入。但也可以

看到，线上实物零售的渗透率稳定在 25%-30%之间；2021-2025 年百城商铺租金水平或已下

降超 20%；2024年超市平均店效为 2777万元，平均人效为 125万元，分别是 2002年的 2.2

倍、2.9倍，线上占比企稳、商铺租金下降、企业经营能力增强，行业或进入高质量发展阶段。 

永辉复盘：行业龙头，底蕴深厚 

永辉超市是本土大卖场龙头企业，深度参与了 20 多年来国内零售业态的快速变革，在管理经

验和品牌心智上底蕴深厚。在快速发展期，永辉凭借生鲜供应链优势，实现了市占率提升；同

时仓配基础设施扎实，物流费用率先提升后下降；但因拓店和新业务探索，放大了利润波动性。

当前，永辉全国化布局已经完成，品牌知名度、生鲜供应链、物流体系等基础设施建设均有较

好的基础，在此时点开启品质零售改革，不仅实现了企业自身纾困，更重要在于，深度参与了

线下零售从商品“丰富度”向“质价比”进阶的必然趋势，升级供给能力，适配新的需求。 

品质化改革：先破后立，重焕生机 

对比美日经验来看，当人均 GDP接近 15000美元时，经济增速或人口结构的变化可能加速需

求细分化，从而催生新的零售业态。2024 年中国人均 GDP 达到 13303 美元，品质零售、折

扣零售业态出现，供需从“丰富度”向“质价比”进阶。永辉超市于 2024年 5月开启调改，

名创成为第一大股东后，内部晋升+外部引入相结合，快速打造了核心管理团队。截至 2025Q3，

永辉在强势区域关店率 40%左右，弱势区域关店率 50%-70%。通过去 KA精选商品、食品深

加工、优化薪酬机制，带来调改店客流显著增长，坪效明显提升，人效企稳，成效优于行业。 

自有品牌：回归本质，产品驱动 

经历了大幅闭店后，永辉在强势区域的门店数依然排名前列，而商品力有望成为新的驱动。行

业内，由于零供双方对接不畅、专业能力不足，导致自有品牌开发成功率较低，全行业自有品

牌占比仅有 5%左右。2018年末，永辉推出自有品牌“永辉优选”，但占比较低；2025年永辉

成立辉联供应链公司，加强自有品牌开发，提升食品日用品占比，目标培育亿元级大单品，推

动自有品牌渗透率达到 30%-40%，其中“品质永辉”侧重标准化基础款，“永辉定制”则侧重

产品丰富度。在配料和工序更注重安全健康，并从专业性的角度向顾客传达原料和工艺的优势。 

投资建议：看好品质永辉的焕新成长 

我们认为，永辉超市在行业波动期仍保持龙头地位，破局求变深入改革，商品力和服务力得到

大幅升级，以开放透明的合作型零供关系为基石，构筑长期竞争力。伴随闭店和调改逐步收尾，

公司已进入纵深精细化运营阶段，单店店效预计能够进一步提升，叠加自有品牌战略有序推进，

有望带动收入端企稳回升，改善盈利能力，释放利润弹性。预计 2025-2027年 EPS有望实现

-0.24、0.07、0.15元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、居民收入预期偏弱，需求恢复偏慢；2、门店调改成效不及预期；3、行业竞争加剧，其他

业态进一步冲击商超业态；4、盈利预测假设不成立或不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 4.51 

总股本(万股) 907,504 

流通A股/B股(万股) 907,504/0 

每股净资产(元) 0.41 

近12月最高/最低价(元) 6.58/3.78 

注：股价为 2026年 1月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《永辉超市 2025Q3季报点评：调改进入精细化

纵深阶段》2025-11-12 

•《永辉超市 2025年中报点评：深化供应链改革，

零售主业毛利率提升》2025-09-11 

•《永辉超市 2024年报和 2025年一季报点评：坚

持品质零售战略，聚焦供应链提质升级》2025-05-
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超市行业：穿越阶段挑战，前景逐渐明朗 

2020-2025年，超市行业受制于需求平淡和竞争加剧，收入呈现下滑，同时由于低利润
率和费用刚性的业态特征，企业盈利承压，当前处于减亏阶段，核心矛盾或在于提振收

入。2020年以前，经济增长驱动超市行业快速扩张，采购端的规模效应逐步体现，叠加

商品升级，行业毛利率稳步提升，而拓店的费用投放相应增加，行业净利率稳定在 2%-

3%的水平。 

2020-2025年，超市行业受到：电商渗透加速提升、社区拼团等新业态的竞争分流，同

店增速承压，尾部弱店开始逐步关闭调整，导致收入在 2020年达峰后持续下滑；毛利

率受竞争影响出现阶段性下降，2023年后得到修复，但由于租金/人工等费用偏刚性，

费用率被动提升，净利率仍然承压，超市行业进入减亏阶段，核心矛盾或在于提振收入。  

 

图 1：超市代表性企业总收入及增速  图 2：超市代表性企业盈利能力 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（样本企业选取：永辉超市、步步高、红旗连

锁、中百集团、三江购物、家家悦、国光连锁，下同） 

 资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 3：超市代表性企业门店数（家）  图 4：永辉超市同店增速和 CPI走势  

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所（只取超市业态的门店数，不含百货业态）  资料来源：国家统计局，公司公告，长江证券研究所（2012-2019 年为披露值，

2020年后为测算值） 

 

但也可以看到，线上占比企稳、商铺租金下降、企业经营能力增强，行业有望进入高质

量发展的阶段。2023-2025 年，线上实物零售的渗透率稳定在 25%-30%之间，提升速
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度逐步放缓；线下零售渠道优化调整，使得 2021-2025年百城商铺租金水平或已下降超

20%；同时，按国家统计局口径（含大中小超市业态），2024 年超市平均店效为 2777

万元，平均人效为 125 万元，分别是 2002 年的 2.2 倍、2.9倍，超市行业的店效和人

效提升，反映出整体经营能力增强，行业有望进入高质量发展阶段。 

 

图 5：实物商品网上零售额占社零售总额比重  图 6：2021-2025年中国百城商铺平均租金（元/日.平米） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 7：中国超市行业门店数和平均店效  图 8：中国超市行业平均人效（万元/人） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，长江证券研究所  资料来源：国家统计局，长江证券研究所 

 

我们认为，超市行业经历了阶段性扰动，也使得部分弱势供给出清，存量企业提升经营

效率，中长期而言线下零售仍占据主要的居民消费场景，或将进入高质量发展阶段，其

中永辉等头部企业通过深度变革，有望优化供给，适配新的需求。 

 

永辉复盘：行业龙头，底蕴深厚 

永辉超市是本土大卖场龙头企业，深度参与了 20 多年来国内零售业态的快速变革，在
管理经验和品牌心智上底蕴深厚，当前阶段破釜沉舟，实施品质化调改。永辉超市从福

建起家，首店开业于 1998年，在行业高速发展期，率先深耕福建和重庆市场形成区域

优势，并在 2010 年上市后加速全国化拓店，2009 年单店营业额已经达 1 亿元，2013

年重庆永辉销售额占比达 1/3左右。2014-2019年，电商崛起和消费升级成为线下零售
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的危与机，永辉开始尝试多业态孵化、同业股权合作。2020年后，宏观因素、竞争加剧

持续冲击超市行业，同时质价比的消费心智逐步成为主流，永辉于 2024年 5月在胖东

来的帮扶下开启品质零售调改。 

图 9：永辉超市发展历程 

 

资料来源：公司公告，公司官网，长江证券研究所 

 

复盘来看，永辉主要经历了四个发展阶段： 

1）1998-2014 年：拓店&同店共同驱动收入高速增长。家乐福、沃尔玛分别于 1995、

1996年进入中国，区别于品类分散且商品较少的小店，全新的大卖场业态能够满足“一

站式购齐”的需求，开启了大卖场行业的蓬勃发展。在此期间，永辉在福建和重庆市场

形成区域优势，2010年上市后开始布局其他省市，门店数和同店共同驱动收入增长。 

2）2015-2019 年：电商崛起，永辉拓店加速，并通过多业态探索和内部机制变革寻求
突破。2015年，全国实物商品电商渗透率突破 10%，天猫和京东进入高速发展期，拼

多多同年成立，电商对大卖场形成分流。在此期间，永辉加速展店开拓新市场，总店数

从 2014年的 330家扩张至 2019年的 911家；同时，2015年永辉云创成立，从多业态

的角度探寻电商冲击下的线下细分增长机遇，超级物种店、永辉生活店、会员店、Mini

社区店等新店型相继落地，但经历业态创新阵痛。内部机制上，永辉重新划分业务集群

并实施赛马机制，通过合伙人“盈利即分红”，激发基层员工创收创利的积极性。 

3）2020-2023 年：宏观扰动，竞争加剧，导致收入利润承压。线下场景受阻使得电商
渗透率进一步提升，叠加 2020年社区拼团分流生鲜品类，期间永辉维持门店数基本稳

定，主因同店下滑导致收入承压，叠加费用刚性以及闭店损失的提前计提，引致亏损。 

4）2024-2025 年：转型品质零售战略，闭店和调改同步推进，增强盈利能力。在行业
压力持续的背景下，永辉寻求主动转型，从 2024年 5月开始接受胖东来超市的帮扶调

改，重塑零供关系和员工薪酬体系，快速关闭尾部弱店，总店数从 2023 年 1000 家减

少至 2025Q3的 450家，调改店收入大幅提升，盈利能力显著增强。 
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图 10：永辉超市收入和利润复盘 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

历史上永辉因拓店和新业务探索，放大了利润的波动，但伴随门店数优化企稳，聚焦品

质店型，利润增速的波动性有望收敛。超市作为人员密集、长链路、多环节的业态，且

面临区域分割的流通体制，因而跨区经营的管理难度本身较大，培育时间较长。 

2007-2019年，永辉收入和扣非净利润的复合增速分别为 30%、20%，利润整体慢于收

入，且利润增速波动性较大，或主因在拓店期，通常费用先投，而门店创收和盈利则需

培育期。尤其在 2017-2020年，公司加速拓店，进入 11个新的省份，导致利润波动性

增大。此外，2017-2021年永辉云创业务遇阻亏损，也对归母净利润带来一定拖累。 

 

图 11：永辉超市进入新省份的年份以及净开店数（家） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

1 2 3 3 4 5 6 7 6 11 18 9 11 6

-38 -26 -20 -24 -15

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-200

0

200

400

600

800

1000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025/9

永辉超市营收（亿元） 永辉超市扣非归母净利润（亿元） 营收yoy（右轴） 扣非yoy（右轴）

1998-2014年：
拓店&同店共驱收入增长；
采购规模效应提升毛利率；
上市4年已完成17个重点省市的基本布局；
开店费用投入增加，使得收入整体快于利润

2015-2019年：
电商崛起分流大卖场；
加速拓店，费用增加，导致利
润波动性增大；
云创探索多业态遇阻亏损；
组织架构变革、合伙人制激发
基层员工活力

2020-2023年：
宏观扰动，竞争加剧，
导致收入回落

2024年
后：
围绕品质
零售战
略，开启
胖东来式
调改，提
振收入

年份 1998 2004 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2017 2018 2020

福建 重庆 北京 安徽 河北 四川 广东 陕西 山西 湖北 广西 山东
贵州 江苏 浙江 上海 江西 湖南 甘肃

河南 云南 宁夏 内蒙古
天津 西藏
辽宁 青海
吉林
黑龙江

新进省市

48 45 37 44 58 68
123 129

203
106

40

-24 -33

-225
-400

-200

0

200

400

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

净开店数

% research.95579.com

9



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 10 / 30 

公司研究 | 深度报告 

图 12：永辉云创营收和净利润（亿元） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

回顾永辉的快速发展期，由于生鲜品类“高频、非标、易损耗”的属性而较难电商化，

永辉凭借生鲜供应链优势，实现了市占率提升。区别于标品为主的沃尔玛、家乐福等大

卖场，永辉充分发挥生鲜的全国统采和区域直采优势，形成差异化竞争。 

1）永辉生鲜以区域直采为主，大部分的生鲜农产品来自当地采购，保证新鲜度、降低采

购成本和流通成本，同时适当在当地批发市场采购，调节保障货源。 

2）全国统采方面，永辉对于规模大、易保存的商品（大米、苹果等），进行基地采购，

确保大批量采购的稳定性和安全性，并搭配全国各地的采购中心，对季节性和地方特色

农产品进行远程采购，增加商品丰富度。 

由此，永辉超市历史上生鲜及加工品类收入占比维持在 45%左右，高于同业水平1，而

生鲜品类具备“高频、非标、易损耗”的属性，使得永辉在电商冲击下也实现了市占率

的快速提升。 

 

表 1：永辉超市采购体系（据 2010年招股书） 

品类 采购方式 具体措施 

生鲜 

基地采购（全国统采） 向农产品合作基地或自建基地进行订单采购 

远程采购（全国统采） 
在全国各地建立采购中心，与农户保持长期跟踪联系，对季节性、地方特色的农产品直接到农

田果山进行大批量采购 

当地采购（区域直采） 公司主动寻找当地种植农户进行合作，降低了采购成本，减少了农产品流通环节 

批发市场采购（区域直采） 通过各地的农产品批发市场采购 

食品日用品 绝大多数为区域采购，少部分全国性品牌产品也实施全国统一采购 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

                                                           
1 2025年沃尔玛社区店型的生鲜占比约 30%（引自联商网）；2018年家乐福中国的生鲜占比约 18%
（引自界面新闻）。 
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图 13：永辉超市的收入结构  图 14：2024年永辉超市在大卖场行业的市占率 12%，排名第一 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：欧睿，长江证券研究所 

 

同时永辉采购端具备规模效应，采购成本下降，品类毛利率提升。2010-2020年，永辉

零售业务毛利率基本稳定在 16%-17%，主要由于高毛利率的服装品类收入占比下降，

实际上生鲜及加工、食品用品的毛利率均呈现稳步提升，反映出采购的规模效应。 

 

图 15：永辉超市分业务毛利率  图 16：永辉超市零售业务中分品类毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

仓配基础设施扎实，物流费用率先提升后下降。超市企业在当地发展到一定规模时，物

流体系的降本效应才会明显体现。因此，永辉上市前门店先行，将福建和重庆发展为强

势区域，当时只有福州市闽侯县配送中心，在重庆设置小型的配送中转站。2010 年上

市后，相继建造福建福州、四川彭州等多个配送中心，但由于 2010-2020年是永辉开疆

扩土的十年，跨区域的配送费用高，所以物流费用率有所增加。2020年后，永辉全国化

的仓配基础设施布局完成，2024年永辉物流体系覆盖 29个省市，总运作面积 77万平

米，拥有 30个物流中心，协同效应体现，物流费用率稳步下降。 
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图 17：永辉超市物流费用率  图 18：2024年永辉超市物流体系 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

当前阶段来看，永辉全国化布局已经完成，无论是品牌知名度，还是生鲜供应链、物流

体系等基础设施建设，均有较好的基础，在需求波动期，依然保持了行业头部的地位。

在此时点开启品质零售改革，留存优质门店进行升级，我们认为不仅实现了企业自身纾

困，更重要的意义在于，深度参与了线下零售从商品“丰富度”向“质价比”进阶的必

然趋势，升级供给能力，适配新的需求。 

 

表 2：中国超市百强榜单 TOP10（按销售额排序） 

序号 名称 
2019年 

 名称 
2024年 

含税销售额(亿元) 门店数量(个) 含税销售额(亿元) 门店数量(个) 

1 华润万家 951 3,234  沃尔玛（含山姆） 1,588 334 

2 大润发 947 414  大润发 764 505 

3 永辉超市 932 911  盒马鲜生 750 420 

4 沃尔玛（含山姆） 823 442  永辉超市 732 775 

5 联华 546 3,381  物美、麦德龙 579 918 

6 盒马鲜生 400 250  联华 486 3,152 

7 物美 379 475  华润万家 481 2,200 

8 家乐福 313 233  家家悦 299 902 

9 家家悦 276 755  中百仓储 180 714 

10 步步高 243 355  钱大妈 136 2,959 

资料来源：中国连锁业经营协会，长江证券研究所 

 

 

品质改革：先破后立，重焕生机 

对比美日经验来看，当人均 GDP接近 15000美元时，经济增速或人口结构的变化可能
加速需求细分化，从而催生新的零售业态。美国和日本在1980年代达到人均GDP 15000

美元左右。1970-1980年代美国经济陷入滞胀，高失业率增加了消费者对低价商品的需

求，仓储会员店的代表 Costco和山姆会员店于 1983年在美国成立。1980年代，日本

人口结构逐步走向单身/少子/老龄化，单身白领和老年人的便利即时性需求增加，便利

店业态崛起；1990 年代日本经济降速，进入消费理性化阶段，质价比定位的药妆店和

折扣店崛起。 
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面积77万平米
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个常温配送中心、10个
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定时配送准时率
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覆盖率100%，运输全
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物流体系
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2024 年中国人均 GDP 达到 13303 美元，经济进入高质量发展阶段，品质零售、折扣
零售业态出现，商品供给从“丰富度”向“质价比”进阶，顺应优质优价的消费需求。 

图 19：中美日人均 GDP（现价美元计价）  

 

资料来源：世界银行，长江证券研究所 

 

图 20：国内线下零售商品供需变迁 

 

资料来源：长江证券研究所 

 

以山姆会员店、盒马、胖东来为代表的品质零售企业实现高速增长。山姆会员店针对

家庭客群的品质需求，发力线上配送，2025年山姆中国销售额超过 1400亿元，同比

增长约 40%。2025年，盒马鲜生进入了 40个新城市，超盒算 NB新开门店超过 200

家，预计盒马整体营收同比增速超 40%。胖东来是河南许昌和新乡的区域型超市龙

头，凭借 DL自有品牌、熟食烘焙优势品类和细致服务出圈，2025年超市销售额达

126亿元，同比增长 56%。对比 2025年全国限额以上超市零售额同比增长 4.3%，品

质零售企业增速显著更优。 
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图 21：山姆、盒马、胖东来中国销售额 

 

资料来源：官方公众号，商业观察家，职业零售网，长江证券研究所 

 

永辉超市于 2024年 5月在胖东来帮扶下开启调改，围绕品质零售战略转型，闭店与调
改并行，进入精细化纵深阶段。2024 年永辉超市新增调改店 31 家，净关店 225 家；

2025年除了前端的调改和闭店进一步加速外，永辉还在后端发力，提升烘焙自营比例、

标准化培训技工、精简供应商、开始打造亿元级自有品牌商品，增强了商品和服务的综

合竞争力，迈向“亿万主流家庭品质生活的默认选项和信任基石”。 

 

图 22：永辉调改的重要时间节点 

 

资料来源：公司公告，公司官网，长江证券研究所 

 

图 23：永辉超市门店数（家） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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名创入股成为第一大股东后，内部晋升+外部引入相结合，快速打造了核心管理团队，
同时引入外部专业高管，重塑人才梯队，支撑了调改的深入推进。2024年 9月 23日，

永辉超市发布公告，公司股东牛奶公司、京东世贸和宿迁涵邦拟通过协议转让向名创优

品的全资子公司骏才国际合计转让其所持有的永辉超市 29.40%的股份2。 

公司重新梳理员工梯队，2025 年迅速开展了组织结构调整和人才引进——新董事会推

动永辉内部骨干担任董事、CEO、副总裁等核心岗位，为管理层注入新鲜血液；与联商

网董事长及联商东来商业研究院院长庞小伟先生合作成立全资子公司辉联供应链，加速

自有品牌开发；2025 年初成立改革领导小组，叶国富先生任组长，带领骨干成员推动

调改深入；并聘任山姆/盒马背景的首席产品官佘咸平先生，加强商品团队的专业能力。 

 

图 24：2024年永辉超市股权结构  图 25：2025Q3永辉超市股权结构 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 26：2024年以来永辉超市管理层变化 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 3：永辉超市管理层（截至 2025Q3） 

姓名 职务 简介 

张轩松 董事长，董事 中国国籍全国政协委员，现任永辉超市董事长兼法人代表。 

张轩宁 董事 
永辉超市、永辉云创科技有限公司创始人，现任永辉超市董事。自 2000年创业以来，先后创立永辉生鲜超市、
彩食鲜中央工厂、永辉生活、超级物种等多种零售业态。 

王永平 董事 

现任名创优品独立非执行董事。自 2016年 8月起担任全联房地产商会商业地产工作委员会会长，2018年 4月起
担任中国商业经济学会副会长。2014年 3月至 2020年 2月，担任北京斯佩里房地产经纪有限公司董事；2011

年 4月至 2020年 12月，担任中商联盟（北京）房地产咨询有限公司的执行总经理。 

                                                           
2 交易完成后，骏才国际尚未控制半数以上董事席位，因而截至 2025年末永辉为无实控人，无控股股
东状态。 

永辉超市

21.1%

牛奶公司 张轩松及其一
致行动人

7.0%

腾讯科技

5.3%

张轩宁

12.1%

京东世纪贸易和
宿迁涵邦投资

11.3%

董事长：张轩松 非独立董事（5人）：
张轩宁、Scott Anthony Price、孙燕军、
周晔、李松峰

永辉超市

29.4%

骏才国际 张轩松及其一
致行动人

7.0%

腾讯科技

5.3%

张轩宁

14.0%

董事长：张轩松 非独立董事（5人）：
张轩宁、王守诚、叶国富、张靖京、
王永平

24年4月 10月 25年1月 2月 3月 6月 9月
公司正处转型时期，经评估吴
光旺先生的能力无法胜任副总
裁职务，免去副总裁职务

副总裁林建华先生因身体原因，
经双方协商，免去副总裁职务，
公司另有任用

为更好地发展到家业务和
物流体系，同意聘任林红
东先生为公司副总裁

为更好地建设COO门店运
营管理体系，同意聘任王
守诚先生为公司副总裁

聘任吴凯之
先生为公司
副总裁、甘
旺亨先生为
公司副总裁。

公司拟正式成立改革
领导小组，叶国富先
生任组长；董事会授
权公司改革领导小组
代行CEO职责

第六届董事会暂未聘
任公司CEO，原CEO

李松峰先生离任

为更好地建设商品
采购管理体系，同
意聘任佘咸平先生
为公司副总裁兼首
席产品官。

聘任王守诚先生为
CEO

副总裁曾凤荣先生辞任，
调任至行政部负责人，
分管客户服务部

聘任

离任

设立辉联供应
链全资子公司，
负责自有品牌
开发，法人为
庞小伟先生
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叶国富 董事 
现任名创优品执行董事、董事会主席兼首席执行官。叶国富先生为名创优品集团执行董事和创始人，负责名创优
品集团的整体战略、业务发展和管理。 

张靖京 董事 

现任名创优品首席财务官。自 2022年 9月起名创优品集团资本市场副总裁，自 2021年 1月起担任名创优品集团
资本市场总监。职业生涯开始于普华永道，是特许金融分析师及中国注册会计师协会非执业会员，于 2011年 6

月获得南开大学世界历史与工商管理双学士学位。  

王守诚 
职工董事，首席
执行官，副总裁 

北京大学研究生学历。现任永辉超市董事、CEO、改革领导小组副组长，兼任运营支持部负责人、筹建支持部负
责人、福州大区总经理。2017年研究生毕业后，以“融才”管培生身份加入永辉，历任公司副总裁、CEO业务助
理、集群运营合伙人、福建省区人力资源合伙人、闽赣省区人力资源总监、上海省区总经理。 

罗雯霞 副总裁 
分管公司门店拓展管理、招商、法务及公共事务。历任重庆大世界购物中心楼层经理；香港智尊商业策划公司部
门经理；永辉超市华西大区拓展部经理、总监及全国项目拓展总监等职。 

林红东 副总裁 

兼任物流中心总经理。历任集团 ERP项目高级工程师，重庆永辉云创线上运营合伙人，福建永辉到家业态总经
理，陕西线上运营总监、四川线上运营部总监。林红东先生 2021年 1月至 2023年 1月在美团买菜事业部担任销
售及用户服务负责人，有力地建设及推进线上及物流管理体系。 

甘旺亨 副总裁 
现任永辉超市京津冀蒙鲁省区总经理，历任安徽、江苏等地门店店长、江苏省区南京区区总、江苏线下运营合伙
人、上海省区总经理、广东省区总经理等职务。 

佘咸平 
副总裁，首席产

品官 

毕业于中国人民大学商学院，于 2025年 5月入职永辉。此前佘咸平先生先后担任沃尔玛山姆会员店全国生鲜采
购总监；阿里巴巴盒马鲜生生鲜采购总监等职；2022年加入阿里巴巴大润发会员店项目，担任采购总经理。 

吴凯之 
副总裁，财务负

责人 

兼任财务总监。英国特许公会会计师及国际特许金融分析师，拥有厦门大学企业管理学学士及伦敦政治经济学院
公共管理硕士学位。历任普华永道（伦敦）审计及交易咨询经理、复星集团企业发展部投资总监、香港怡和集团
战略部投融资主管、永辉超市食品用品板块供应链财务负责人。 

黄晓枫 董事会秘书 
福州大学硕士，英语专业八级，法律职业资格证，CATTI口译三级；历任福建省电子信息集团全资权属企业福建
省和信科工集团有限公司国际事业部经理兼总经理助理、永辉超市董事会办公室经理、证券事务代表。 

资料来源：公司公告，长江证券研究所（标黄为永辉系高管） 

 

从闭店角度看，截至 2025Q3，永辉在强势区域关店率 40%左右，弱势区域关店率 50%-
70%，退出黑龙江、吉林、青海市场。2025Q3对比 2023年，永辉大幅清退尾部弱店，

即使在福建、川渝、浙江、广东等强势区域也精简了约 40%的门店，在贵州、湖南、江

西等偏薄弱区域则减少了 50%-70%的门店，并退出黑龙江、吉林、青海等偏远市场，

集中资源重点投入留存门店的升级改造。 

 

图 27：2023-2025H1永辉超市门店总数变化（家）  图 28：2025Q3调改门店区域布局（家） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

从调改角度看，核心在于去 KA精选商品、食品深加工、以及优化薪酬机制，具体来看： 

1）通过“去 KA 模式”减少收取通道费，超市重新掌握选品的主导权，按需求精选商
品。通道费（slotting fee）是指大型零售企业凭借市场支配地位向供应商收取的进场费、

条码费、堆头费等费用，起源于 20 世纪下半叶欧美零售业崛起、渠道供不应求、零售

企业议价权占优的时代，超市企业逐步与大品牌商绑定形成 KA模式（Key Account，重
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点客户），但也使得超市丧失选品权，中小供应商进场门槛提高，导致商品供需错配、选

品同质化、以及顾客流失。 

永辉调改坚定推动“去 KA模式”的供应链变革，减少收取通道费，从而重新主导选品，

大幅调整商品结构至胖东来的标准的 80%及以上，精选商品以提高需求适配度。因而

“供应商收费”的毛利额占比逐步下降，“民生、基础和功能型”为主的优质商品带动零

售毛利额占比提升。 

图 29：永辉超市分业务毛利额占比 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 4：胖东来超市的商品销售额结构 

门店类别 对应门店 门店定位 
商品结构占比标准 

民生 基础 功能 时尚 价值 

A 类 天使城、时代广场、大胖 精品超市 35% 10% 25% 20% 10% 

B 类 
金三角店、禹州店、许昌生活广场、北海

店、小胖 
生活超市 40% 20% 25% 10% 5% 

C 类 劳动路店、人民路店、金汇点、云鼎店 社区超市 55% 20% 20% 5% 0% 

资料来源：PLF跨采自有品牌展，长江证券研究所 

 

超市精选商品，减少冗余的 SKU 数，有望缩小单店经营面积并提升坪效。以日本超市
经验来看，家庭规模缩小使得单次购买量减少，消费习惯从“一站式购齐”向“碎片化

采购”转变，促使日本超市的选品精细度提升，2025年平均经营面积逐步缩小至 1300
平左右，坪效则提升至 134万日元（约合人民币 6.4万元/平/年）。永辉系统性调整商品
结构，大幅汰换原有商品，引入进口品和当地特色品、孵化爆款单品，整体 SKU数稳中
有降，或能缩小经营面积，提升坪效。 

 

表 5：永辉调改店精选商品 

样本调改店 精选商品 

北京旧宫店等 5家 平均汰换商品超 50%，进口商品占比提升至 11%-21%。 

济南龙湖北宸天街
店等 9家 

普遍汰换原有商品 50%以上；精选新品引入比例普遍超 40%。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
5
H

1

租赁业务+供应商收费 供应商收费 租赁业务 零售业务

%% %%

%% %%

research.95579.com

17



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 18 / 30 

公司研究 | 深度报告 

北京大兴康庄天键
广场店等 16家 

新品引入比例普遍超过 30%，部分门店甚至达 50%以上。调整后整体商品结
构接近胖东来标准的 80%，进口商品占比显著提升至 10%-20%。 

全国调改店 
双节期间永辉全国调改店整体销售额同比增长超 100%，16支爆款单品销售
同比增长超 10倍。 

资料来源：官方公众号，长江证券研究所 

 

图 30：日本超市行业平均经营面积逐步缩小（㎡）  图 31：日本超市行业平均坪效（万日元/平/年） 

 

 

 

资料来源：日本超市协会，长江证券研究所  资料来源：日本超市协会，长江证券研究所 

 

2）增加熟食烘焙等深加工食品，增强引流和盈利能力。食品已成为日本超市中的核心
品类，2025年深加工的短保日配品（如冷藏类/面包/乳制品等）和熟食的收入占比分别

为 21%、11%，其中熟食类的毛利率最高，且提升幅度最大，或主因加工工艺精进，2025

年熟食毛利率已达到 38.7%，具备出色的盈利能力。 

永辉调改店也大幅增加深加工的熟食烘焙商品，满足“新鲜、即时、美味”的消费需求。

2025年 4月，永辉正式发布《全国技工岗位技能标准》，涵盖烘焙、熟食、果切、水产、

猪肉、牛肉、维修 7大核心岗位；7月首批“永辉工匠计划”2904名技能型员工通过培

训后上岗，提升加工环节的标准度和专业度，保障深加工品质。 

 

图 32：永辉调改店增加熟食烘焙产品 

 

资料来源：官方公众号，长江证券研究所 
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图 33：2024年日本超市的品类结构  图 34：日本超市各种品类的毛利率 

 

 

 

资料来源：日本超市协会，长江证券研究所  资料来源：日本超市协会，长江证券研究所 

 

3）优化员工薪酬机制，从而提升服务水平，增加消费者信任感。2024年，胖东来基层

员工的月均到手工资超过 8000元，店长则超过 44000元，充分的激励使得胖东来离职

率 2.0%远低于行业平均水平，员工的归属感和积极性高，转化为优质服务，提升消费

者购物体验。永辉调改店也相应增加了各层级员工薪酬，同时实施门店分红机制，2025

年 1-8月，永辉超市员工累计分红超 3100万元，单月单店分红最高超 30万元，有助于

提升服务水平，增加消费者信任感。 

图 35：胖东来各级别员工的月均工资（实发，不含税和社保，元）  图 36：胖东来员工流失率远低于行业水平 

 

 

 

资料来源：胖东来官方，长江证券研究所  资料来源：中国连锁经营协会，官方公众号，长江证券研究所 

 

表 6：永辉超市（北京通州万达店）招聘薪酬（元） 

岗位 薪资待遇 岗位 薪资待遇 

店长 20K-22K 生鲜水肉禽技工 6K-8K 

生鲜经理 12K-14K 面包师 / 厨师 6K-10K 

标品经理 12K-14K 收银员 / 客服员 6K-7K 

加工经理 12K-14K 收货员 6K-6.5K 

后勤经理 8K-10K 搬运工 6K-6.5K 

小店长 8K-10K 安全员 6K-6.5K 

生鲜 / 非生鲜员工 6K-7K 小时工 30 元 / 小时 

资料来源：永辉官方，长江证券研究所 

 

24%

21%

16%

13%

11%

10%

5%

一般食品 短保日配品 蔬果 畜产 熟食 水产 非食品

35.4%
38.7%

0.0%
5.0%

10.0%
15.0%
20.0%
25.0%
30.0%
35.0%
40.0%
45.0%

一
般
食
品

短
保
日
配
品

蔬
果

畜
产

熟
食

水
产

非
食
品

2010 2011 2023 2024 2025

级别 2024年月均 2025年1-2月月均
店长 44193 78058

店助 31765 48787

处长 23868 31253

处助 19537 23537

课长 13678 19554

课助 11521 16570

班长 10140 12033

员工 8315 9886

19.2% 18.9%

2.0%
1.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

2019 2020 2024 2025年1-11月

超市行业 胖东来

%% %%

%% %%

research.95579.com

19



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 20 / 30 

公司研究 | 深度报告 

总体来看，永辉调改店的客流显著增长，坪效已有明显的提升，人效企稳，成效优于行

业。2024预计有 3/4的超市企业开展调改，但成效差异较大，约一半的企业调改后销售

额增长 0-20%，仅 6%的企业销售额增长 50%以上。永辉调改店客流显著增长，带动

2024年、2025H1坪效同比增长 8%、28%，2024年人效企稳在 76万左右，随着员工

熟练度提升有望进一步向上；2025Q1-3永辉累计同店销售额已恢复正增长，从 2024年

5月启动调改以来，永辉整体展现出高效的执行力和优于行业的成效。 

 

图 37：2024年超市行业调改后销售额变化情况 

 

资料来源：中国连锁业经营协会，长江证券研究所 

 

 

图 38：永辉超市调改店增加熟食类商品  图 39：永辉超市调改店客流大幅增长 

 

 

 

资料来源：官方公众号，长江证券研究所  资料来源：官方公众号，长江证券研究所（推文时间为 2025年 11月） 
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图 40：永辉超市坪效（万元/平/年）  图 41：永辉超市人效（万元/人/年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所（注：以建筑面积为分母，绝对额偏小，供

参考趋势） 

 资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

自有品牌：回归本质，产品驱动 

经历了大幅闭店后，永辉在强势区域的门店数依然排名前列，而商品力有望成为市占率

提升的新一轮驱动。梳理样本超市企业对比来看，永辉在福建、川渝地区的门店数显著

占优，保持强势的市场地位；永辉在北京、浙江、安徽、广东等市场有深入的布局，而

盒马鲜生、华润万家、大润发的门店数也相对密集。其中，盒马主要布局于华东沿海，

FY2025（截至 2025年 3月财年）首次经调整 EBITA转正。 

同时我们看到，FY2025，盒马凭借 420多家店实现超过 750亿元销售额（单店店效约

1.8 亿元），FY2026 营收增速预计超 40%；2025 年山姆中国仅凭借 63 家店即实现超

1400亿元销售额（单店店效超过 20亿元），同比增长约 40%。 

故我们认为，零售供给从匮乏走向饱和后，也促使超市行业从渠道转向产品驱动，而经

济周期和人口结构变化带来的需求细分化趋势或将延续，超市企业也将从大而全的同质

化竞争，走向精细化的区隔竞争阶段，强商品力企业有望赢得可持续的优质增长。 

 

表 7：代表性超市企业分区域门店数（家） 

省市 
永辉超市
(2025H1) 

山姆会员店 大润发 盒马鲜生 华润万家 麦德龙 开市客 胖东来 

北京市 30 5 1 42 7 4 2 - 

天津市 5 1 2 1 116 2 - - 

上海市 12 6 26 56 9 8 2 - 

重庆市 75 2 3 12 5 4 - - 

河北省 21 - 5 2 1 1 - - 

山西省 8 - 1 - 2 - - - 

辽宁省 4 2 26 - 7 3 - - 

吉林省 0 - 12 - 1 2 - - 

黑龙江省 0 - 16 - - 1 - - 

江苏省 20 10 125 66 448 19 2 - 

浙江省 43 8 46 51 40 8 2 - 

安徽省 43 1 46 17 25 3 - - 

福建省 89 4 24 7 4 4 - - 

江西省 6 1 9 7 34 3 - - 

山东省 5 - 43 24 3 7 - - 

河南省 17 - 3 9 2 1 - 12 

湖北省 11 4 8 15 3 5 - - 

湖南省 2 2 7 12 2 4 - - 

广东省 28 11 51 48 424 9 1 - 

海南省 0 - 6 - 1 - - - 

四川省 77 3 15 31 3 4 - - 

贵州省 12 - 6 5 3 1 - - 

云南省 5 - 5 8 3 2 - - 

陕西省 25 - 2 22 123 2 - - 

甘肃省 3 - 2 - 9 - - - 
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青海省 0 - 1 - - 1 - - 

资料来源：数说，公司公告，长江证券研究所 

（注：永辉超市取 2025年 6月门店数，其余企业取 2025年 12月门店数；标黄为当地门店数最多的企业，样本企业有限，供参考） 

 

零售企业通过开发自有品牌提升商品力，但由于零供双方对接不畅、以及专业能力不足，

导致了自有品牌开发成功率较低，全行业自有品牌占比仅有 5%左右。多数供应商认为，
“合格渠道难找”“缺少产品展示机会”“缺乏专业人才”“创新难度大”是目前开发自有

品牌所面临的主要问题，说明供应商与零售商之间缺乏高效的沟通，且原创能力和专业

能力不足，导致难以开发出精准匹配消费需求的高质量商品，行业内约 4%的自有品牌

商品贡献了 80%的供货额，二八效应突出，新品开发效率较低。 

 

图 42：供应商开发自有品牌面临的主要问题（2024年调研）  图 43：产品数占 4%的自有品牌商品的供货额占 80%（2024年） 

 

 

 

资料来源：中国自有品牌研究发展报告，长江证券研究所  资料来源：中国自有品牌研究发展报告，长江证券研究所 

 

 

图 44：中国超市 TOP100企业的自有品牌销售额占比 

 

资料来源：中国连锁业经营协会，长江证券研究所 

 

2018年末，永辉推出自有品牌“永辉优选”，并按品类下设多个子品牌，在发挥生鲜优
势的基础上，侧重食品日用品类的探索。2019 年永辉自有品牌中，食品日用类销售额
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12.7亿，占比 65%，高于公司整体食品日用约 49%的占比，说明侧重于探索加工食品、

家居日用、休闲零食等。我们认为，一方面食品日用品类的利润率和产品丰富度通常高

于生鲜，反映出公司积极扩大产品能力圈，完善商品布局；另一方面，食品日用产品由

于更标准化、易保存，因而上游供应商的生产链较为成熟，供给相对充分，为下游零售

商提供了更多选择。 

 

图 45：2024年以前“永辉优选”旗下的细分自有品牌  图 46：2023年供应商开发的自有品牌产品占比（分品类） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：自有品牌产业研究院，长江证券研究所 

 

表 8：2024年及以前的永辉自有品牌策略 

年份 永辉自有品牌策略 

2019 
自有品牌总销售额：19.5亿元，其中，食百销售额 12.7亿元，生鲜销售额 6.8亿元。打造全新的“永辉优

选”自有品牌，除田趣、馋大狮、优颂以外，正式推出永辉农场 

2020 核心品类中 17个大类取得双位数的自有品牌渗透率 

2021 
原有馋大狮、田趣、优颂、惠相随 3+1的基础上，8月份隆重推出自有品牌“辉妈到家”，布局快手菜赛

道，首推江、浙、沪市场 

2022 

生鲜继续巩固“田趣大米”、“永辉农场板栗南瓜”等商品的订单种植，同时加速预制菜、丹东草莓等地标差异

化品质商品的开发；食品用品推出馋大狮小青柠、馋大狮芝士蛋糕、馋大狮酸奶山楂丁、优颂抑菌除螨香

氛洗衣凝珠等。全年聚焦 122个重点发展商品，销售占比 50%。 

2023 聚焦生鲜标品和永辉农场的品牌打造，生鲜自有品牌同比增长 41.3% 

2024 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 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

横向对比来看，2023年永辉自有品牌销售额 35亿元，占比 5%；沃尔玛、山姆、胖东

来、Costco的自有品牌分别是惠宜/沃集鲜、Member's Mark、DL、Kirkland，销售额占

比预计在 20%-70%之间，永辉自有品牌仍有较大提升空间。 
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图 47：永辉自有品牌“永辉优选”销售额及占比  图 48：部分零售企业的自有品牌销售额占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，商业观察家，Grocery Dive，问道东来，forbes，长江证券

研究所（注：年份为 2023-2025年；山姆中国包括自有品牌和定制品） 

 

2024年后，永辉重新定位自有品牌，以最大公约数做基础产品，提升品质，降低成本，
培育亿元级自有品牌大单品。2025年前三季度永辉精简了约 40%的供应商，据《致供

应商伙伴的一封公开信》，永辉重新构建开放透明、及时结算、风险共担的零供关系以吸

引优质供应商，共同研发质价比的自有品牌产品，以亿元级大单品为核心目标。 

 

图 49：“品质永辉”和“永辉定制”自有品牌 

 

资料来源：官方公众号，长江证券研究所 

 

与“永辉优选”对比，新的自有品牌体系主要体现出： 

1）进一步提升食品日用品占比，降低生鲜占比； 

2）划分为“永辉定制”与 “品质永辉”两大系列，“品质永辉”更侧重标准化基础款，

包括口味或功能普适的食品日用品，减少复杂度以提升标准度，降低成本。“永辉定制”

更侧重产品丰富度，与优质品牌商深入合作，大品牌的专业能力为品质托底，口味、材

料等方面做宽。 

3）大单品的容错率更低，因而配料和工序更侧重安全健康。大单品能够更快速有效地
建立品牌心智，但如果出现质量问题也易对品牌造成反噬，因而容错率更低。“品质永

辉”精选原料，并采用了比行业标准更严格的检测手段，确保安全健康性，降低了大单

品的品质风险，塑造“优品质”心智。此外，在宣传方式上，更注重从专业性的角度向
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顾客传达原料和工艺的优势，例如“品质永辉”东北长粒香大米围绕 “中科发 5 号”

稻种这一核心原料，详细列示参数，加强消费者对品质的认知。 

 

图 50：自有品牌“品质永辉”质价比定位  图 51：永辉规划的亿元级自有品牌单品数量（个） 

 

 

 

资料来源：官方公众号，长江证券研究所  资料来源：官方公众号，长江证券研究所 

 

图 52：永辉“田趣”大米的宣传资料  图 53：“品质永辉”东北长粒香大米的宣传资料 

 

 

 

资料来源：天猫，长江证券研究所  资料来源：官方公众号，长江证券研究所 

 

表 9：永辉超市部分自有品牌“品质永辉”商品信息 

产品 推出时间 价格 竞争优势 合作厂商 

微胶囊香氛酵
素洗衣液 

2025/8 19.8元/3kg 

七重酵素，表面活性剂含量达到 18%（行业标准 15%），
天然成分占比 90%，99%除菌除螨，奇华顿特调香氛 72小

时留香（微胶囊缓释技术） 

浙江物产生物科技（物产中
大集团旗下） 

永辉橙汁 2025/8 13.5元/1L 
优选川渝、湖南、广西脐橙；自主增设更多检测环节，184

项成品检测，255项原料检测；采用先进压榨工艺 
饮品龙头统一集团 

安心纸面巾 2025/8 14.9元/10包 
46项产品检测+14项包材检测（12项指标更高，新增 8项

检测项目） 
纸业龙头恒安集团 

玉米胚芽油 2025/9 58.9元/5L 
东北黄金玉米带非转基因原料，植物甾醇≥8100mg/kg（高
于行业平均）；产品检测 105项，部分标准严于欧盟标准 

吉林旭鑫油脂有限公司（玉
米培养压榨单体加工生产线

领先企业） 

云感洁面柔巾 2025/9 7.8元/包 

采用 40mm+超长纤维，提升了柔软度和抗拉度（行业普遍
用 33mm+）；42项产品检测（新增 23项，5项检测更严

格） 

原料：全球最大的纤维原料
生产商 SATERI 

工厂：浙江优全，38年无纺
布研发经验 

智利无核西梅
干 

2025/9 22元/300g 
增加 2道人工筛别，去核纯净度 99.95%（行业普遍为

95%-99%） 

青岛新东益食品有限公司
（国内无添加西梅开创者） 
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东北长粒香大
米 

2025/12 39.9元/5kg 
更优的中科发 5号稻种（行业多为“绥粳 18”）；凉米控温工
艺；3道色选+40道磁选+终端金检；成品检测 191项 

黑龙江省五常金禾米业（专
注五常大米三十年，国家重

点龙头企业） 

资料来源：官方公众号，长江证券研究所 

 

因此我们认为，超市行业从渠道转向产品驱动，强商品力企业有望赢得可持续的优质增

长，永辉在强势区域依然保持门店数的优势，在此基础上重塑开放透明的合作型零供关

系，精选优质供应商，围绕质价比定位共同打造自有品牌，亿元大单品值得期待。更长

期来看，永辉率行业之先，开启品质零售改革，从顾客真实需求、和员工关怀的角度创

造价值，有望提升“永辉”的品牌信任感，成为业绩常青的最核心基石。 

 

 

投资建议：看好品质永辉的焕新成长 

我们认为，永辉超市在行业波动期仍保持龙头地位，破局求变深入改革，商品力和服务

力得到大幅升级，以开放透明的合作型零供关系为基石，构筑长期竞争力。伴随闭店和

调改逐步收尾，公司已进入纵深精细化运营阶段，单店店效预计能够进一步提升，叠加

自有品牌战略有序推进，有望带动收入端企稳回升，改善盈利能力，释放利润弹性。预

计 2025-2027年 EPS有望实现-0.24、0.07、0.15元，维持“买入”评级。 
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风险提示 

1、居民收入预期偏弱，需求恢复偏慢：经济景气度影响居民消费能力和意愿，若居民

就业和收入情况未得到明显改善，或对终端需求带来影响。 

2、门店调改成效不及预期：公司积极门店体系优化，包括前端商品结构和后端供应链

的升级，若调改店销售额未达预期，可能影响公司的利润改善。 

3、行业竞争加剧，其他业态进一步冲击商超业态：直播电商、即时零售等新兴零售业

态处于较快发展阶段，若在品类和客群上与商超重叠度高，可能加剧竞争。 

4、盈利预测假设不成立或不及预期：在对公司进行盈利预测及投资价值分析时我们基

于行业情况及公司公开信息做了一系列假设，核心假设包括：门店数、单店销售情况、

分品类的毛利率等。若假设不成立，例如出现单店销售额增速放缓、品类结构变化等情

况，盈利预测可能出现偏差。 

 

表 10：公司收入利润敏感性分析（亿元） 

亿元 基准情形 悲观情形 

 2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 

总营收 676 550 715 858 676 536 651 732 

yoy -14% -19% 30% 20% -14% -21% 22% 13% 

毛利额 138 108 142 167 138 104 125 136 

毛利率 20.5% 19.7% 19.9% 19.4% 20.5% 19.4% 19.2% 18.6% 

归母净

利润 
-14.7 -21.4 6.0 13.4 -14.7 -21.4 3.2 9.7 

yoy -10% -46% 128% 122% -10% -46% 115% 208% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 67574 54997 71460 85830  货币资金 3996 1280 3905 5332 

营业成本 53751 44179 57223 69147  交易性金融资产 3291 2941 2741 2541 

毛利 13823 10818 14237 16683  应收账款 263 219 278 328 

％营业收入 20% 20% 20% 19%  存货 7058 4786 6358 7683 

营业税金及附加 214 165 200 240  预付账款 791 795 973 1106 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 1872 1809 1890 1950 

销售费用 13059 10999 10719 11673  流动资产合计 17271 11830 16144 18939 

％营业收入 19% 20% 15% 14%  长期股权投资 2400 1900 1700 1800 

管理费用 1792 1650 1822 1974  投资性房地产 289 239 189 139 

％营业收入 3% 3% 3% 2%  固定资产合计 3586 3586 3586 3586 

研发费用 183 66 129 215  无形资产 735 585 535 535 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 4 4 4 4 

财务费用 1138 825 715 687  递延所得税资产 1047 1036 1036 1036 

％营业收入 2% 2% 1% 1%  其他非流动资产 17416 15728 15228 14928 

加：资产减值损失 -208 -690 -200 -100  资产总计 42749 34909 38423 40968 

信用减值损失 -10 -10 -10 -10  短期贷款 4938 3938 3638 3738 

公允价值变动收益 -298 -350 -200 -200  应付款项 8121 7609 8107 8259 

投资收益 522 400 300 200  预收账款 82 82 107 129 

营业利润 -1287 -1727 942 2035  应付职工薪酬 721 574 629 691 

％营业收入 -2% -3% 1% 2%  应交税费 228 220 250 257 

营业外收支 -357 -650 -50 -50  其他流动负债 8636 7869 8306 8819 

利润总额 -1644 -2377 892 1985  流动负债合计 22727 20293 21038 21894 

％营业收入 -2% -4% 1% 2%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 -5 0 223 496  应付债券 0 0 0 0 

净利润 -1639 -2377 669 1489  递延所得税负债 34 7 7 7 

归属于母公司所有者的净利润 -1465 -2140 602 1340  其他非流动负债 15659 12697 11697 11897 

少数股东损益 -173 -238 67 149  负债合计 38420 32996 32741 33797 

EPS（元） -0.16 -0.24 0.07 0.15  归属于母公司所有者权益 4440 2261 5963 7303 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 -110 -348 -281 -132 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 4330 1913 5682 7171 

经营活动现金流净额 2191 852 893 1659  负债及股东权益 42749 34909 38423 40968 

取得投资收益收回现金 39 400 300 200  基本指标     

长期股权投资 832 500 200 -100   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -417 1000 200 50  每股收益 -0.16 -0.24 0.07 0.15 

其他 -1578 55 50 50  每股经营现金流 0.24 0.09 0.10 0.18 

投资活动现金流净额 -1123 1955 750 200  市盈率 - - 67.96 30.55 

债券融资 0 0 0 0  市净率 12.96 18.11 6.86 5.60 

股权融资 0 0 3100 0  EV/EBITDA - - 26.34 17.64 

银行贷款增加（减少） -542 -1000 -300 100  总资产收益率 -3.4% -6.1% 1.6% 3.3% 

筹资成本 -147 -642 -549 -532  净资产收益率 -33.0% -94.6% 10.1% 18.3% 

其他 -2244 -3880 -1269 0  净利率 -2.2% -3.9% 0.8% 1.6% 

筹资活动现金流净额 -2932 -5522 982 -432  资产负债率 89.9% 94.5% 85.2% 82.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -1864 -2716 2625 1427  总资产周转率 1.43 1.42 1.95 2.16 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
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本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发
人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
保留向其追究法律责任的权利。 

本公司保留一切权利。 

% research.95579.com

30


