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市场数据  
收盘价(元) 4.11 

一年最低/最高价 3.62/6.04 

市净率(倍) 17.43 

流通A股市值(百万元) 37,298.40 

总市值(百万元) 37,298.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.24 

资产负债率(%,LF) 93.39 

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)：2025 年半年报

点评：归母净亏损 2.4 亿元，调改快速

推进，供应链&自有品牌取得进展》 

2025-08-21 

《永辉超市(601933)：拟定增融资 40

亿元，主要用于支持门店调改》 

2025-07-30 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 67,574 53,508 46,658 54,714 62,250 

同比（%） (14.07) (20.82) (12.80) 17.27 13.77 

归母净利润（百万元） (1,465.46) (2,552.34) (435.49) 312.28 1,049.07 

同比（%） (10.26) (74.17) 82.94 171.71 235.94 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.16) (0.28) (0.05) 0.03 0.12 

P/E（现价&最新摊薄） (25.45) (14.61) (85.65) 119.44 35.55 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：公司 2025 年实现营收 535.1 亿元，同比-20.8%；归母净利润
-25.5 亿元，同比增亏 10.9 亿元；扣非归母净利润-34.2 亿元，同比增亏
10.1 亿元。2026Q1 实现营收 133.7 亿元，同比-23.5%；归母净利润 2.9

亿元，同比+94.4%；扣非归母净利润 2.5 亿元，同比+79.5%。 

◼ 利润率与费用率：2025 年全年，公司毛利率为 19.8%，同比-0.6pct，主
要因公司推行裸价直采模式导致采购端结构调整，高毛利率服务业收入
（毛利率 89.9%）同比大幅下降 45.5%。销售/管理/财务费用率分别为
20.7%/3.5%/1.5%，同比+1.4/+0.8/-0.2pct。财务费用率下降主要因闭店后
租赁负债利息支出减少。2026Q1，公司毛利率 22.8%，同比+1.3pct；销
售净利率 2.1%，同比+1.4pct。费用率整体保持稳定,销售/管理/财务费用
率分别为 16.7%/2.5%/1.3%，同比+0.1/+0.1/-0.2pct。毛利率提升主要受
益于供应链改革初见成效及自有品牌销售占比增加。 

◼ 调改进展较快门店质量显著改善，未来将大力发展自有商品：①门店方
面，2025 年公司大力推进门店网络优化，全年新开 9 家、关闭 381 家门
店，年末门店总数降至 403 家（覆盖 24 个省市）。全年累计调改开业 315

家门店，门店从商品结构、购物环境、服务体验等方面进行全面升级。
收入下滑主要因大量尾部门店关闭，调改门店收入较上年同期有所上升
但难以完全抵消。2026Q1，公司门店数进一步调整至 392 家（新开 2 家、
关闭 13 家），调改门店增至 327 家。调改门店同比营收增长 16.57%。
②商品方面，2025 年公司全品类年销售额 557.2 亿元，打造 18 支亿元
级大单品，其中生鲜、3R 品类亿元大单品达 10 支，销售额同比增长
70%。自有品牌“品质永辉”年度销售额达 1.16 亿元，定制商品“永辉
定制”销售额达 10.30 亿元。线上业务全年销售额 100.9 亿元，自营 APP

注册用户数 1.19 亿。 

◼ 未来展望：期待调改成效展现。公司 2025 年完成了大规模的门店出清
与调改，虽然短期内产生了较大的一次性费用（资产处置收益 18.9 亿
元、营业外支出 9.8 亿元），但为后续经营轻装上阵奠定了基础。2026 年
公司战略重心由“快速整改”向“精细化深耕”过渡，计划开发 200 支
自有品牌单品和 650 支定制商品。我们认为，随着尾部门店基本出清、
调改门店占比提升至八成以上，公司经营效率有望持续改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：鉴于公司 2025 年关店 381 家，调改转型过程中
产生较大一次性费用导致亏损显著扩大，但调改门店经营趋势向好、毛
利率持续改善。考虑公司调改仍将持续一段时间，我们将公司 2026-2027

年归母净利润预期由 4.4/10.4 亿元下调至-4.4/3.1 亿元，新增 2028 年归
母净利润预期为 10.5 亿元，对应 2026-2028 年同比减亏 83%/扭亏/增长
236%，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：调改和关店相关亏损；调改店模型持续性；消费需求波动等  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 10,318 8,632 10,426 12,585  营业总收入 53,508 46,658 54,714 62,250 

货币资金及交易性金融资产 4,861 4,384 6,354 8,694  营业成本(含金融类) 42,899 36,334 41,691 47,452 

经营性应收款项 521 446 516 587  税金及附加 165 129 152 172 

存货 3,354 2,641 2,830 3,016  销售费用 11,084 9,605 10,635 11,429 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,864 1,166 1,368 1,556 

其他流动资产 1,582 1,161 726 289  研发费用 45 140 164 187 

非流动资产 20,144 18,965 17,804 16,639  财务费用 814 737 630 505 

长期股权投资 2,132 2,132 2,132 2,132  加:其他收益 56 56 56 56 

固定资产及使用权资产 11,009 9,862 8,698 7,523  投资净收益 347 303 303 303 

在建工程 32 26 31 43  公允价值变动 (461) 0 0 0 

无形资产 546 556 565 573  减值损失 (368) (205) (235) (270) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1,886 933 274 187 

长期待摊费用 1,978 1,978 1,978 1,978  营业利润 (1,904) (367) 472 1,224 

其他非流动资产 4,446 4,411 4,400 4,389  营业外净收支  (840) (128) (109) 32 

资产总计 30,462 27,596 28,230 29,224  利润总额 (2,744) (495) 362 1,257 

流动负债 18,659 16,736 17,026 16,864  减:所得税 (84) (15) 18 101 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,668 4,707 3,207 1,207  净利润 (2,661) (480) 344 1,156 

经营性应付款项 6,819 5,777 6,630 7,546  减:少数股东损益 (108) (44) 32 107 

合同负债 3,932 3,429 4,021 4,574  归属母公司净利润 (2,552) (435) 312 1,049 

其他流动负债 3,240 2,824 3,168 3,536       

非流动负债 10,162 10,177 10,177 10,177  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.28) (0.05) 0.03 0.12 

长期借款 819 819 819 819       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (2,555) 242 992 1,762 

租赁负债 9,203 9,203 9,203 9,203  EBITDA (441) 1,553 2,310 3,085 

其他非流动负债 140 155 155 155       

负债合计 28,821 26,913 27,203 27,041  毛利率(%) 19.83 22.13 23.80 23.77 

归属母公司股东权益 1,859 946 1,258 2,307  归母净利率(%) (4.77) (0.93) 0.57 1.69 

少数股东权益 (218) (263) (231) (124)       

所有者权益合计 1,641 683 1,027 2,183  收入增长率(%) (20.82) (12.80) 17.27 13.77 

负债和股东权益 30,462 27,596 28,230 29,224  归母净利润增长率(%) (74.17) 82.94 171.71 235.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 646 (323) 3,793 4,538  每股净资产(元) 0.20 0.10 0.14 0.25 

投资活动现金流 489 930 305 360  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 (2,279) (612) (2,128) (2,558)  ROIC(%) (11.54) 1.48 6.36 11.72 

现金净增加额 (1,145) (5) 1,970 2,340  ROE-摊薄(%) (137.28) (46.04) 24.82 45.47 

折旧和摊销 2,114 1,311 1,317 1,323  资产负债率(%) 94.61 97.52 96.36 92.53 

资本开支 (1,591) 730 89 143  P/E（现价&最新股本摊薄） (14.61) (85.65) 119.44 35.55 

营运资本变动 1,090 (935) 1,735 1,754  P/B（现价） 20.06 39.43 29.64 16.17 

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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