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超市及便利店 永辉超市（601933.SH） 增持-A(维持)
调改门店数量达 327 家，2026Q1 单季度实现盈利

2026年 4月 22日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

资料来源：常闻，山西证券研究所

市场数据：2026年 4月 21日

收盘价（元/股）： 3.88

年内最高 /最低（元 /

股）：

6.04/3.62

流通 A 股/总股本（亿

股）：

90.75/90.75

流通 A股市值（亿元）： 352.11

总市值（亿元）： 352.11

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.03

摊薄每股收益(元/股)： 0.03

每股净资产(元/股)： 0.21

净资产收益率(%)： 14.84

资料来源：常闻，山西证券研究所

分析师：

王冯

执业登记编码：S0760522030003

邮箱：wangfeng@sxzq.com

孙萌

执业登记编码：S0760523050001
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事件描述

 4 月 17 日，公司披露 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年，公司实现营业收入

535.08 亿元，同比下降 20.82%；录得归母净亏损 25.52 亿元，录得扣非后净亏损 34.17

亿元。2026Q1，公司实现营业收入 133.67 亿元，同比下降 23.53%；实现归母净利润 2.87

亿元，同比增长 94.40%，实现扣非归母净利润 2.47 亿元，同比增长 79.55%。

事件点评

 2026Q1 公司单季度实现盈利。营收端，2025 年，公司实现营收 535.08 亿元，同比

下降 20.82%；营收下降主因：公司主动进行大幅度门店优化以及战略和经营模式转型，

2025 年，公司关闭 381 家尾部门店。线上渠道方面，2025 年，线上业务营收 100.9 亿元，

占公司营收比重 18.9%。其中，“永辉线上超市”自营到家业务营收 56.6 亿元，第三方平

台到家业务营收 44.3 亿元。业绩端，2025 年，录得归归母净亏损 25.52 亿元，录得扣非

后净亏损 34.17 亿元。亏损主因：（1）公司深度改革了供应链，短期面临缺货及毛利率

下滑的压力；（2）调改门店相关的资产报废与一次性投入、关闭门店相关的人员离职赔

偿及租赁违约赔偿等；（3）公司计提资产减值准备 3.50 亿元。2026Q1，公司实现归母净

利润 2.87 亿元，同比增长 94.40%，实现扣非归母净利润 2.47 亿元，同比增长 79.55%。

 截至 2026Q1 末，公司调改门店达 327 家。门店方面，截至 2025 年末，公司开业门

店为 403 家，其中已开业调改门店 315 家。截至 2026Q1 末，公司开业门店 392 家，其中

已开业调改门店 327 家。自有品牌建设方面， 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。截至 2025 年末，“品质永辉”年度累计销售额达

1.16 亿元。2026 年，公司将持续深耕自有品牌业务，预计开发 200 支单品；“永辉定制”

年度累计销售额达 10.30 亿元。

 2026Q1 毛利率实现同比提升。盈利能力方面，2025 年，公司销售毛利率为 19.83%，

同比下滑 0.63pct；其中，生鲜及加工毛利率 14.93%，同比提升 2.14pct，食品用品（含

服装）毛利率 18.72%，同比下滑 0.09pct。2026Q1，公司销售毛利率为 22.77%，同比提

升 1.27pct。费用率方面，2025 年，公司期间费用率合计 25.81%，同比提升 1.88pct，

主因销售费用率同比提升 1.39pct、管理费用率同比提升 0.83pct，而财务费用率同比下

滑 0.16pct、研发费用率同比下滑 0.19pct。存货方面，截至 2026Q1 年末，公司存货 30.72

亿元，同比下降 38.53%。经营活动现金流方面，2025 年，公司经营活动现金流净额为 6.46

亿元，同比下降70.54%。2026Q1，公司经营活动现金流净额为4.78亿元，同比下降16.43%。
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投资建议

 截至 2026Q1 末，公司完成了 327 家门店的调改优化，淘汰关闭了 626 家尾部店，门

店整体质量及经营效率明显提升。同时供应链改革初见成效，随着商品力的提升以及自

有品牌销售占比逐步增加，公司毛利率同环比均实现提升，业绩扭亏为盈。公司存量门

店调改逐步进入尾声，自有品牌持续发力，营收规模有望重回增长通道，且盈利能力有

望持续修复。预计公司 2026-2028 年净利润为 3.93、5.21、6.80 亿元，4月 21 日收盘价，

对应 2026-2028 年 PE 为 89.6/67.6/51.8 倍，维持“增持-A”评级。

风险提示

 超市行业同质化竞争加剧；自有品牌拓展不及预期；调改门店日均销售不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 67,574 53,508 53,783 60,977 69,849

YoY(%) -14.1 -20.8 0.5 13.4 14.6

净利润(百万元) -1,465 -2,552 393 521 680

YoY(%) -10.3 -74.2 115.4 32.6 30.4

毛利率(%) 20.5 19.8 21.0 21.2 21.4

EPS(摊薄/元) -0.16 -0.28 0.04 0.06 0.07

ROE(%) -37.8 -162.2 20.0 20.9 21.5

P/E(倍) -24.0 -13.8 89.6 67.6 51.8

P/B(倍) 7.9 18.9 15.6 12.7 10.2

净利率(%) -2.2 -4.8 0.7 0.9 1.0

资料来源：常闻，山西证券研究所
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 17271 10318 13671 19091 21278 营业收入 67574 53508 53783 60977 69849

现金 3996 3302 0 9881 5902 营业成本 53751 42899 42489 48050 54902

应收票据及应收账款 263 184 352 222 420 营业税金及附加 214 165 162 188 213

预付账款 791 337 1102 435 1248 营业费用 13059 11084 9143 10366 11874

存货 7058 3354 8305 4485 9811 管理费用 1792 1864 1345 1524 1746

其他流动资产 5163 3141 3913 4068 3897 研发费用 183 45 27 30 35

非流动资产 25478 20144 23372 19874 17710 财务费用 1138 814 837 829 811

长期投资 2400 2132 1722 1274 925 资产减值损失 -218 -368 108 61 0

固定资产 3598 3596 3153 3058 3011 公允价值变动收益 -298 -461 0 0 0

无形资产 735 546 191 -188 -575 投资净收益 522 347 422 431 400

其他非流动资产 18745 13869 18307 15730 14350 营业利润 -1287 -1904 392 549 743

资产总计 42749 30462 37043 38965 38988 营业外收入 168 144 100 100 100

流动负债 22727 18659 18841 22460 22804 营业外支出 524 984 10 10 10

短期借款 4938 3927 4940 4510 4367 利润总额 -1644 -2744 482 639 833

应付票据及应付账款 8121 6756 7896 8522 10388 所得税 -5 -84 72 96 125

其他流动负债 9667 7976 6005 9428 8048 税后利润 -1639 -2661 410 543 708

非流动负债 15693 10162 16151 13911 12882 少数股东损益 -173 -108 17 22 29

长期借款 0 819 792 446 160 归属母公司净利润 -1465 -2552 393 521 680

其他非流动负债 15693 9343 15359 13465 12722 EBITDA -123 -1565 1818 1916 2053

负债合计 38420 28821 34992 36371 35686

少数股东权益 -110 -218 -202 -180 -151 主要财务比率

股本 9075 9075 9075 9075 9075 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 4256 4256 4256 4256 4256 成长能力

留存收益 -8433 -10985 -10576 -10032 -9324 营业收入(%) -14.1 -20.8 0.5 13.4 14.6

归属母公司股东权益 4440 1859 2252 2774 3453 营业利润(%) 12.8 -47.9 120.6 40.1 35.4

负债和股东权益 42749 30462 37043 38965 38988 归属于母公司净利润(%) -10.3 -74.2 115.4 32.6 30.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 20.5 19.8 21.0 21.2 21.4

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) -2.2 -4.8 0.7 0.9 1.0

经营活动现金流 2191 646 -4688 10943 -3745 ROE(%) -37.8 -162.2 20.0 20.9 21.5

净利润 -1639 -2661 410 543 708 ROIC(%) -5.4 -14.8 2.6 3.2 3.6

折旧摊销 1341 986 1090 1118 1177 偿债能力

财务费用 1138 814 837 829 811 资产负债率(%) 89.9 94.6 94.5 93.3 91.5

投资损失 -522 -347 -422 -431 -400 流动比率 0.8 0.6 0.7 0.8 0.9

营运资金变动 266 1080 -6639 8885 -6031 速动比率 0.3 0.3 0.1 0.6 0.4

其他经营现金流 1608 773 36 -2 -11 营运能力

投资活动现金流 -1123 489 -4204 2426 1746 总资产周转率 1.4 1.5 1.6 1.6 1.8

筹资活动现金流 -2932 -2279 5315 -3213 -1979 应收账款周转率 197.5 239.4 200.7 212.5 217.5

应付账款周转率 6.0 5.8 5.8 5.9 5.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.16 -0.28 0.04 0.06 0.07 P/E -24.0 -13.8 89.6 67.6 51.8

每股经营现金流(最新摊 0.24 0.07 -0.52 1.21 -0.41 P/B 7.9 18.9 15.6 12.7 10.2

每股净资产(最新摊薄) 0.49 0.20 0.25 0.31 0.38 EV/EBITDA -407.7 -28.7 29.9 21.7 21.8

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
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告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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