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  增持（维持） 

调改进入精细化运营阶段，关注门店盈利能力提升 
 

消费品/商业 

当前股价：4.11 元 
 

公司调改持续推进，短期内调改投入、关闭老店及供应链改革提效等原因，导

致收入及净利润波动。永辉超市为国内商超龙头，生鲜及供应链根基扎实，当

前坚定“胖东来”路线，叠加胖东来帮扶输出科学方法，长期看公司品质零售路

线空间广阔。维持“增持”评级。 

❑ 调改持续推进，门店优化致收入下滑。2025 年公司收入 535.08 亿元，同比

-20.82%，实现归母净利-25.52 亿元（上年同期为-14.65 亿元），扣非归母

净利-34.17 亿元（上年同期为-24.10 亿元）。2026Q1 公司收入 133.67 亿元，

同比-23.53%，实现归母净利 2.87 亿元，同比+94.40%，实现归母扣非净利

2.47 亿元，同比+79.55%。公司短期收入下滑主要因为公司持续推进门店调

改并大规模关闭低效尾部门店，门店数量收缩。 

❑ 调改店规模扩大，供应链改革成效凸显。截至 2025 年末公司共完成 315 家

门店调改，全年关闭 381 家尾部门店；截至 2026Q1 末公司共完成 327 家门

店调改，25 全年及 26Q1 累计关闭 626 家尾部门店。调改门店客流与销售明

显提升，26Q1 公司调改门店营业收入同比增长 16.57%。此外，公司深化供

应链改革与商品结构优化，自有品牌快速起量，截至 2025 年 12 月 31 日，

自有品牌累计完成产品开发 63 支，成功上架 57 支；2026 年，公司将持续深

耕自有品牌业务，预计开发 200 支单品。 

❑ 供应链与商品改革推动毛利率回升，净利率同比提升。公司 2026Q1 毛利率

为 22.8%/+1.3pct，销售费用率 16.7%/+0.1pct，管理费率 2.5%/+0.1pct，财

务费率 1.3%/-0.2pct，净利率 2.1%/+1.4pct。公司毛利率提升主要得益于调

改门店商品力增强、供应链效率提升及自有品牌占比提高，费用端随门店优

化与降本增效持续改善。 

❑ 维持“增持”投资评级。公司坚定品质零售方向，深度推进门店调改与胖东来

模式落地，叠加供应链提效与股东方资源协同，当前调改成效全面兑现，盈

利进入修复通道。考虑到公司供应链变革仍在推进，调整 26/27/28E 归母净

利预测为 2.8/6.7/9.1 亿元，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：调改店数、店效不及预期，调改后门店净利率不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 67574 53508 51348 56252 61270 

同比增长 -14% -21% -4% 10% 9% 

营业利润(百万元) (1287) (1904) 217 731 1036 

同比增长 NA NA NA 237% 42% 

归母净利润(百万元) (1465) (2552) 277 671 906 

同比增长 NA NA NA 142% 35% 

每股收益(元) -0.16 -0.28 0.03 0.07 0.10 

PE -25.5 -14.6 134.6 55.6 41.2 

PB 8.4 20.1 17.5 13.3 10.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 9075 

已上市流通股（百万股） 9075 

总市值（十亿元） 37.3 

流通市值（十亿元） 37.3 

每股净资产（MRQ） 0.2 

ROE（TTM） -112.7 

资产负债率 93.4% 

主要股东 广东骏才国际商贸有限公司 

主要股东持股比例 29.4% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 -14 -31 

相对表现 0 -19 -57 
 

 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《永辉超市（601933）—调改节奏

加快，关注自有品牌进展》2025-11-03 

2、《永辉超市（601933）—调改节奏

加快，持续强化供应链及商品力》
2025-08-21 

3、《永辉超市（601933）—调改持续

推进，供应链优化提效》2025-05-02  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 17271 10318 12325 13293 14129 

现金 3996 3302 5558 6029 6330 

交易性投资 3291 1559 1559 1559 1559 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 263 184 177 194 211 

其它应收款 392 302 290 317 346 

存货 7058 3354 3193 3497 3833 

其他 2271 1617 1549 1697 1851 

非流动资产 25478 20144 19692 19324 19026 

长期股权投资 2400 2132 2132 2132 2132 

固定资产 3586 3585 3585 3584 3584 

无形资产商誉 751 557 501 451 406 

其他 18741 13869 13474 13157 12904 

资产总计 42749 30462 32017 32617 33155 

流动负债 22727 18659 19925 19825 19419 

短期借款 4938 3927 6476 5357 3824 

应付账款 8121 6756 6431 7043 7719 

预收账款 4976 3995 3802 4164 4564 

其他 4691 3981 3215 3261 3312 

长期负债 15693 10162 10162 10162 10162 

长期借款 0 819 819 819 819 

其他 15693 9343 9343 9343 9343 

负债合计 38420 28821 30087 29988 29581 

股本 9075 9075 9075 9075 9075 

资本公积金 3768 3768 3768 3768 3768 

留存收益 (8403) (10983) (10706) (10035) (9129) 

少数股东权益 (110) (218) (207) (178) (140) 

归属于母公司所有者权益 4440 1859 2136 2808 3713 

负债及权益合计 42749 30462 32017 32617 33155     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2191 646 767 1909 2153 

净利润 (1639) (2661) 289 700 944 

折旧摊销 1341 986 827 742 673 

财务费用 1103 721 0 0 0 

投资收益 (522) (347) (56) (56) (56) 

营运资金变动 1910 2013 (292) 521 589 

其它 (1) (67) (1) 3 3 

投资活动现金流 (1123) 489 (319) (319) (319) 

资本支出 (475) (1741) (375) (375) (375) 

其他投资 (648) 2229 56 56 56 

筹资活动现金流 (2932) (2279) 1808 (1119) (1533) 

借款变动 3571 4857 1808 (1119) (1533) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (59) 0 0 0 0 

股利分配 0 0 0 0 0 

其他 (6444) (7136) 0 0 0 

现金净增加额 (1864) (1145) 2256 471 301     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 67574 53508 51348 56252 61270 

营业成本 53751 42899 40834 44721 49016 

营业税金及附加 214 165 158 173 189 

营业费用 13059 11084 8768 9286 9562 

管理费用 1792 1864 1232 1350 1470 

研发费用 183 45 44 48 52 

财务费用 1138 814 0 0 0 

资产减值损失 942 1518 (150) 0 0 

公允价值变动收益 (298) (461) 0 0 0 

其他收益 107 56 56 56 56 

投资收益 522 347 0 0 0 

营业利润 (1287) (1904) 217 731 1036 

营业外收入 168 144 144 144 144 

营业外支出 524 984 0 0 0 

利润总额 (1644) (2744) 361 875 1180 

所得税 (5) (84) 72 175 236 

少数股东损益 (173) (108) 12 28 38 

归属于母公司净利润 (1465) (2552) 277 671 906     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -14% -21% -4% 10% 9% 

营业利润 NA NA NA 237% 42% 

归母净利润 NA NA NA 142% 35% 

获利能力      

毛利率 20.5% 19.8% 20.5% 20.5% 20.0% 

净利率 -2.2% -4.8% 0.5% 1.2% 1.5% 

ROE -28.2% -81.0% 13.9% 27.2% 27.8% 

ROIC -1.2% -11.6% 2.1% 6.5% 9.7% 

偿债能力      

资产负债率 89.9% 94.6% 94.0% 91.9% 89.2% 

净负债比率 15.9% 18.0% 22.8% 18.9% 14.0% 

流动比率 0.8 0.6 0.6 0.7 0.7 

速动比率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

营运能力      

总资产周转率 1.4 1.5 1.6 1.7 1.9 

存货周转率 7.0 8.2 12.5 13.4 13.4 

应收账款周转率 197.0 239.0 284.0 304.0 303.0 

应付账款周转率 6.0 5.8 6.2 6.6 6.6 

每股资料(元)      

EPS -0.16 -0.28 0.03 0.07 0.10 

每股经营净现金 0.24 0.07 0.08 0.21 0.24 

每股净资产 0.49 0.20 0.24 0.31 0.41 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE -25.5 -14.6 134.6 55.6 41.2 

PB 8.4 20.1 17.5 13.3 10.0 

EV/EBITDA 192.9 -100.2 68.6 48.6 41.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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