
 

 

  投资要点： 
 立足福建和重庆区域，未来向全国跨区域逐步扩张 
 门店正在迅速扩张阶段，2011 年后业绩将大幅度释放 
 生鲜为主的经营模式特色足、复制难、发展快 
 公司管理层善用资本，巧借外脑，激励充分 
 

报告摘要： 
 公司深耕福建和重庆，致力跨区域发展。公司是福建最大的超市零售

商，自 2004 年进入重庆市场，目前销售规模排名第二，两大市场均

具备相对优势，并已逐步延伸到北京、安徽。2010 年上半年公司门

店数量达到 135 家，本次募投资金计划之一将新建店 73 家。 
 管理团队富有实干和创新精神。公司善用资本快速扩张，巧借外脑提

升管理能力，先后两次引进汇丰直投。对公司核心成员和管理层充分

激励，设立汇银投资（职工持股公司），公司高管及业务骨干合计持

股 65.09%，其中公司创始人张轩松和张轩宁兄弟持股比例为 35.66%。 
 难以复制“永辉模式”。核心在于公司比外资超市更灵活、更懂得百

姓生活习俗；比内资超市更专注更执著更专业更勤奋。（1）多年生

鲜经营经验沉淀，细分到单一品类管理；（2）发展生鲜需要高效的

决策流程；（3）营采合一，充分激励；（4） 强大的“买手”文化 
 财务指标及运营效率领先同行业，2011 年新店将集中释放业绩。公

司的主营业务毛利率（15.40%）和净利率（3.00%）高于行业平均水

平。2009 年和 2010 年是公司新开店最密接的两年，加上扩点增加财

务费用，2010 年公司净利率处于历史低位，预计 2011 年新店业绩将

得以体现。 
 基于以上分析，给予公司 2011 年 35X 市盈率，结合盈利预测 2011

年 EPS 为 0.78 元对应的价格为 27.3 元。如果按照 30X 市盈率测算，

对应价格为 23.4 元。考虑到一二级市场的差价，建议在 24 元以下积

极申购。 

（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 5,678 8,475 13,381 21,153 28,378 
    增长率

 

54.6% 49.3% 57.9% 58.1% 34.2% 
母公司净利润

 

214 254 300 599 920 
    增长率

 

64.6% 19.0% 18.0% 99.5% 53.7% 
净利率 3.8% 3.0% 2.3% 2.9% 3.3% 
每股收益 EPS 0.28 0.33 0.39 0.78 1.20 
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 行业表现 

 
 

 发行数据 
发行股本（百万股） 110.0 

发行后总股本（百万股 767.9 

数据来源：宏源证券 
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一、发行概览 

公司此次计划发行不超过 1.10 亿股，发行后总股本不超过 7.68 亿股，发行股数占发

行后总股本的 14.32%，公司高管及业务骨干合计持股 65.09%，其中公司创始人张轩松和

张轩宁兄弟持股比例为 35.66%。 

图 1：IPO 后公司股权结构图 

 
资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

注：汇银投资为公司核心骨干和管理成员共 132 人持股公司。民生超市为汇丰直投纯股权投资公司 

本次募集资金拟投资于连锁超市发展项目（占募集资金的84%，计划募投73 家门店）、

农产品加工配送中心项目（位于成都，占募集资金的 6%）、信息化系统升级改造项目以及

企业培训中心项目四个项目。 

表 1：募投资金概况 

项目名称 项目总投资 
募集资金拟投入金额

（万元） 
占总投资比例 

连锁超市发展项目 159,788 159,788 84.37% 

农产品加工配送中心 12,000 12,000 6.34% 

信息化系统升级改造 12,600 12,600 6.65% 

企业培训中心项目 5,000 5,000 2.64% 

资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

表 2：募投后超市网点提升情况 

区域 
门店数量 经营面积（万平方米） 

截止 10H1 募集新开 合计 截止 10H1 募集新开 合计 

福建 81 24 105 44 18 62 

重庆 47 30 77 33 23 56 

北京 5 9 14 6 9 15 

安徽 2 9 11 3 8 11 

贵州 0 1 1 0 2 2 

合计 135 73 208 87 60 146 

资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

 

张
轩
松

张
轩
宇

郑
文
宝

叶
兴
针

谢
香
镇

郑
景
旺

林
登
秀

黄
纪
雨

张
枝
龙

张
天
云

汇
银
投
资

民
生
超
市

社
会
公
众
股
东

永辉超市股份

20.80% 14.86%

高管合计持股50.51%

5.67% 20.56% 14.32%

业务骨干合计持股14.58%



  

 永辉超市/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 27 页 

二、公司概况 

（一）深耕福建和重庆，致力跨区域连锁发展 

1、超市网点分布 

永辉超市创办于 2001 年，是一家以经营生鲜农产品为主，日用百货、服装鞋帽为辅

的商业零售企业。永辉通过多年积累，在“农改超”及“农超对接”上形成独特经营模式、

丰富经验，是国内同行业的领跑者。公司从福州起家，分别以福建省、重庆市、北京市、

安徽省作为海峡西岸经济区、成渝经济区、京津冀都市经济圈和泛长三角经济区的核心

市场，在加强和巩固核心市场的前提下对四大区域的周边市场进行扩张，从而发展成为全

国性的超市企业。 

福建省是公司的发源地，也是收入贡献最大的市场，作为海峡西岸经济区的主体，福

建省城市化水平仅为 49.9%，远低于江苏、浙江等沿海发达地区，考虑到政治因素及多丘

陵交通不便利等因素，我们认为福建市场仍具有一定提升空间，人口红利和城市化进程将

孕育较大的零售市场。 

重庆作为西部唯一的直辖市，常住人口 3 千万以上，有着巨大的人口基数和较大的城

市化空间。随着我国西部经济发展政策倾斜，重庆市未来经济将继续保持较快增长。同时，

重庆还是一个大城市与大农村的结合体，农村地域广阔，农业资源极具开发潜力，是我国

重要的粮食主产区和商品猪肉生产基地。与公司以生鲜为特色的经营模式、“借助流通环

节，整合上游资源”的发展战略相契合 。 

2009 年 2010 年永辉分别进入北京和安徽，寄希望通过核心店的建立了解当地情况并

积累经验，然后以核心店为根据地向四周辐射建店进入北京和安徽市场，最后扩张于京津

冀都市经济圈和泛长三角经济区。 

公司还计划进军贵州和四川。已设立子公司贵州永辉，但尚未在贵州开店经营超市业

务。经过公司对贵州尤其是贵阳市场的深入市场调研以及公司对成渝经济区的发展战略，

公司计划于 2010 年下半年在贵阳市开设 1 家连锁超市，为公司带来市场增量空间。 
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图 2：永辉超市网点分布（截止 2010 年 6 月底，共计 135 家） 

 

资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

现有店加上募投建新店，永辉门店将扩张到二百家以上。截至 2010 年 6 月底，永

辉超市拥有 135 家连锁门店和 1 个配送中心，总经营面积约 865,720 平方米，其中 132
家为租赁店，3 家门店自建。福建省已开业门店数量达到 81 家，重庆市已开业的门店数

量达到 47 家，北京市属于 2009 年新进的市场，已开业的门店数量达到 5 家，安徽省属

于 2010 年战略性新进的市场，已开业的门店数量达到 2 家。本次募投资金计划新建店

73 家，其中租赁店 72 家（福建 23 家、重庆 30 家、北京 9 家、安徽 9 家，贵州 1 家），

自建门店 1 家（闽侯生活中心，1.4 万平方米）。 

表 3：永辉超市门店拓展情况（目前有 135 家门店，募投将新增 73 家） 
区域 2001 年 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 6 月 

福州 3 9 15 21 28 35 38 43 55 52 
泉州 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 4 7 
漳州 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A  1 1 
厦门 N/A N/A N/A N/A N/A 1 4 5 7 8 
南平 N/A N/A N/A N/A 4 6 6 7 8 7 
莆田 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 1 2 
三明 N/A N/A N/A N/A N/A 1 1 2 3 3 
宁德 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 
福建 3 9 15 21 32 43 49 59 79 81 
重庆 N/A N/A N/A 1 3 4 9 18 41 47 
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北京 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2 5 
安徽 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2 
合计 3 9 15 22 35 47 58 77 122 135 
资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

2、核心业态分布 

公司的核心业态包括大卖场、卖场和社区超市，未来也将根据所进入市场的消费者的

需求适时开设精品超市，满足不同层次消费者的需求。截至 2010 年 6 月底，永辉超市拥

有大卖场 20 家（占比 15%）、卖 场 64 家（占比 47%）和社区超市 51 家（占比 38%）。 

图 3：永辉超市业态分布 

 

资料来源：宏源证券、公司网站 

3、新建店位置选择 

与知名房地产商的良好合作关系可降低新店开店风险。在新店选址上，公司与国内

外知名的房地产商建立良好的合作关系，如绿地、保利、万科、凯德、龙湖、金源等。此

举一方面为公司的稳健、快速扩张提供了保障；另一方面许多新商圈或住宅区也将公司的

入住或毗邻作为推介的理由之一，公司的经营前景和行业地位获得了房地产商较高的认可。

为了实现公司的核心价值观，公司和知名房地产开发商采取共担风险、共享利益的长期合

作模式，共同创造商圈繁荣，提升商圈地位，也节省了公司寻找新店址的时间及精力，缩

短了新店培育期。 

表 2：永辉超市“农改超”的三种模式 
配送中心名称 方法 案例 

在原有农贸市场附近

新建替代性生鲜超市 

指在农贸市场附近开设生鲜超市，并以舒适的购物

境优势、优秀的服务质量、透明的市场价格、优质

的产品质量获得广大消费者的青睐。原先在农贸市

场购物的消费者均转向生鲜超市选购产品，原始的

农贸市场逐步被规范的生鲜超市所淘汰，从而促成

“农改超”模式的快速转型。 

福建地区有 15 家超市、重庆

地区有 4 家超市、北京地区

有 2 家超市、安徽地区有 2 

家超市是通过这种模式新建

而成 
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在农贸市场原址原建

生鲜超市 

在政府“三农”政策及相关配套政策的支持下，公

司开始尝试在原先农贸市场的基础上改造新建生鲜

超市 

福建地区的铜盘店、西洪店、

茶会店等 28 家门店，在重庆

地区的 2 家门店，以及在北

京地区的 3 家门店均是通过

原址原建的模式新建而成 

新建超市 

相关区域无农贸市场或场地狭小无法改造的，以新

建生鲜超 

市直接替代农贸市场 

 

资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

 

（二）善用资本，巧借外脑，激励充分 

永辉超市的管理团队是一支充满活力、平均年龄 40 岁左右，富有实干和创新精神的

团队。这个团队使一个不起眼的“农改超”超市企业渡过了创业期并不断发展壮大。 

2007 年以后，永辉超市开始善用资本的力量快速扩张，同时巧借外脑提高自身的管

理能力。包括：引进日本管理团队为其提供规范化运营、精细化管理；先后两次引进汇丰

直投（通过旗下民生超市持股永辉 20%股权）、并在其推动下引入国际服务贸易咨询公司

奥美、安永、贝恩咨询、伯乐等；聘请韬睿惠悦建设并优化人力资源管理体系；2010 年
计划引入 IBM 咨询团队，优化业务流程、IT 规划、建立全面预算体系和建立资金中心。 

对公司核心成员和管理层充分激励。2008 年 9 月 23 日，福建永辉集团有限公司董事

会通过决议，同意公司的 10 位自然人股东（合计持有公司 80%股权）与汇银投资（公司

核心骨干和管理成员 132 人持股公司）签订股权转让协议，约定将上述自然人股东所持有

的共计 6.9693%公司股权以 3549.96 万元对价转让给汇银投资。 

 

（三）主营业务分布及采购方式 

永辉超市主营业务包括生鲜加工、食品用品销售、服装销售三个业务板块，2010 年

1-6 月份三个业务板块对主营业务收入贡献分别为 52.91%、39.02%和 8.07%。近三年食品

用品和服装销售的占比略有增加。 
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图 4：分布业务收入占比（服装、食品用品占比增加）  图 5：分布业务收入绝对额 

 

 

 

资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书  资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

1、服装板块 

服装业务上，公司采取“全国统采”“定制包销”的采购模式。2009 年之前公司采取

视同买断的代销模式，而目前公司主要采取自营模式销售商品，并采取了全国统一采购和

区域统一采购的模式。公司服装类商品主要包括男正装、女正装、男休闲装、女休闲装、

鞋帽皮具和童装内衣等六大类，其中男女正装、男女休闲装等四个品类采用全国统一采购，

鞋帽皮具和童装内衣等两个品类采用区域统一采购。公司根据服装的流行趋势和每家门店

的经营指标，分月、分季度地进行采购，并通过反季节采购和根据季节变化及时调整采购

量等措施来有效防范服装库存风险。此外，公司在服装类产品的采购还大量运用了“定制

包销”的模式，即针对部分服装类商品，公司根据自身需求及对消费者的了解向上游制造

商提出有关面料、辅料、款式等方面的要求，由上游制造商负责设计和生产并专供本公司

进行销售。为了降低报销的风险，公司将根据市场容量预测，向供应商先预订一批产成品，

以测试市场需求和消费者的潮流偏好。一旦新推出产品的市场反应较好，公司将立刻向

供应商发出第二批、第三批补货订单。目前，男正装、女正装、男休闲装、女休闲装大都

采用了该种模式，并且公司计划未来将该种模式在其他服装品类中进行推广。我们认为公

司这种“定制包销”向上游延伸的模式，达到降低商品成本，控制品质，达到“超市的

价格、百货或专卖店的品质”的目标，是公司区别与其他同类竞争者的特色之一。 

2、食品用品板块 

食品用品大部分通过省级品牌代理商进行。目前 80%以上的食品日用品采购渠道产品

主要集中于福建、重庆、北京等区域的省级品牌代理商进行批发采购，另有少部分产品通

过向上游厂商直接采购。 

3、生鲜及加工板块 

生鲜加工是公司的特色，下文重点分析。 
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二、生鲜子行业分析 

（一）“农超对接”、“农改超”大势所趋 

 “农超对接”是发达国家普遍采用的一种农产品生产销售模式。发达国家的生鲜农

产品主要通过连锁超市和食品商店，其中美国和德国的农产品的 90%是通过这类终端销售，

日本通过该类渠道销售的农产品也达到 70%。目前我国农产品通过超市渠道销售的比重约

30%，约 70%的农产品通过传统农贸市场销售给消费者。 

生鲜农产品是百姓日常生活中消费量最大的商品，长期以来一直是农贸市场的主打产

品，因其损耗大、不易保鲜、毛利低、劳动用工大等特性，国际和国内知名零售企业均谨

慎涉足。随着城市现代化建设的发展和人民生活水平的提高，传统农贸市场“杂、乱、差、

脏”的购物环境和食品安全问题以及偷税漏税等已经成为传统农贸市场发展的弊端，已越

来越不适应百姓生活的需要。 

随着人民生活水平的不断提高，消费者对购物环境、食品安全、售后服务、价格透明

等方面的要求也越来越高，农贸市场开始逐渐适应不了人们生活的更高需求，国家也陆续

出台政策支持“农改超”，治理“餐桌污染”工作。以生鲜为特色的连锁超市企业的出现

符合居民购买生鲜商品的需求和顺应国家政策导向，成为取代农贸市场的主力军。 

同时生鲜产品毛利率高，可调幅度极大，正越来越多被超市经营企业所重视。在采购

环节，严格控制品质；在运输环节，根据不同商品的特点来安排物流设备、降低运输损耗；

在门店销售环节一品多样销售，降低顾客挑选商品造成的损耗，可以大幅度控制生鲜产品

的毛利率。 

 

（二）我国生鲜超市发展阶段 

生鲜产品是连锁超市的活力体现，是其核心竞争力之一。生鲜产品经历了多次演变，

主要有三个时期： 

（1）以出租或联营为主的经营方式。这种形式在零售业发展早期普遍采用。好处是

有专业人员管理、超市企业有固定的租金收入、运营管理相对简单；弊端是商品质量难以

控制，同时获得稳定租金的同时也失去了更高收益的机会。 

（2）以自营为主，分散采购的经营方式。2005 年后越来越多超市将生鲜产品经营收

归自营，但由于采购渠道的限制，大多数采取分销采购的方式，采购渠道主要包括批发市

场、周边农贸市场和个别产地等，其中以批发市场为主。弊端是商品品种不全、损耗大、

质量不稳定、缺货现象多。 

（3）以自营为主，采取直接采购的经营方式，表现在“农超对接”。包括年度固定

协议采购、长期（多于一年）固定协议采购、自建或合建基地作为长期供应等。优势在于

流通环节少，大大降低了商品的损耗，提高零售企业的经营毛利，一定程度解决了部分生

鲜产品销售难的问题，提高了农民的收入，也提高了商品质量，更好地满足了消费者的需

求。 
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三、永辉超市核心竞争力分析 

（一）敢为天下“鲜”，差异化竞争 

公司的主要竞争对手是城镇里的农贸市场。看到了“农改超”的具体市场空间，公司

提出了经营理念“家门口的永辉、新鲜的永辉、放心的永辉”，结合了传统农贸市场与现

代超市的特点，既有农贸市场的价格优势以及新鲜、品类齐全的生鲜产品，又带来了现代

超市舒适的购物环境和一站式购物体验，，率先走出永辉独特的生鲜发展模式。生鲜领先

的经营策略及差异化经营，使永辉生鲜农产品的销售收入长期稳定在营业收入的 50%以

上，始终保持在同行业超市企业前列。具体表现如下： 

一是在购物环境上，率先把“生鲜区”的营业面积扩大，把粮食、蔬菜、水果、肉

禽、水产等近 3,000 多种农产品作为主营产品，并对陈列台、灯光照明、称量、保鲜设施、

服务技术等进行全面改造升级，营造干净、有序、舒适的购物环境。 

图 6：永辉超市生鲜区的布置 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：宏源证券 

二是在购物习惯和商品价格上，保持对农贸市场的价格竞争优势，满足消费者自选

的购物习惯。 

三是在生鲜农产品经营中，做到了“两低、两高”，即价格低、损耗低，保鲜高、质

量高。公司建立了冷链系统，拥有恒温库、速冷库、冷库、冷藏车等多种冷链设施；建立
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了生鲜农产品质量认证体系和防控体系，保证了生鲜农产品的质量安全；组建专业团队，

专门负责农产品种植辅导、采购、保鲜、冷藏、配送、售卖，实现了对生鲜农产品的单品

类管理，降低生鲜农产品在“购、运、储、销”等环节的损耗率，提升生鲜农产品的盈

利空间，推动区域生鲜农产品流通一体化； 

四是实现商业反哺农业。长期以来，由于城乡二元结构的影响，我国农村现代化和市

场化进程十分缓慢，农民卖菜、卖果难，甚至出现丰产不丰收的现象，抑制了农民发展生

产的积极性，进而阻碍了农村经济发展。公司凭借一支 700 余人的生鲜农产品采购团队和

135 家连锁门店的终端优势，着力整合上游资源，推动农业产业化。目前，公司在全国建

立了约 20 个农业种植合作基地，倡导“田间定制、订单农业”，按照“企业+农户”的对

接模式和“一村一品”的指导原则，结合本土农产品特色，大力扶持农民种好地，并且

“包销到户”。公司凭借生鲜农产品销售终端的优势，推动了“农业产品品牌化，品牌产

品超市化，超市商品绿色化”，使公司同时逐步发展成为带动农副产品生产、加工的“贸

工农”一体化的农业产业化龙头企业。 

永辉超市通过其生鲜优势与其他超市展开差异化竞争，走出自己一条新路。虽然公司

在部分地区进入较晚，先发优势不甚明显，但生鲜特色体现较为明显。 

表 5：永辉在福建、重庆竞争情况 
区域 永辉 新华都 沃尔玛 好又多 永辉的竞争分析 

福州 52 7 4 6 先入优势明显 

泉州 7 18 3 1 进入时间晚，竞争激烈 

漳州 1 9 1 0 进入时间晚，优势不显著 

厦门 8 9 3 1 实力相当，竞争激烈 

南平 7 0 0 0 先入优势明显 

莆田 2 12 1 0 进入时间晚，优势不显著 

三明 3 4 0 0 实力相当 

宁德 1 0 0 0 先进入，市场不大 

龙岩 0 13 0 0 未进入，优势不显著 

福建合计 81 72 12 8 
福州绝对优势，厦漳泉优

势需加强 

区域 永辉 重百 沃尔玛（含

好又多） 

家乐福 永辉的竞争分析 

重庆 
47 145 12 5 重庆进入较晚，但特色优

势已经体现明显 

资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

 

（二）直采优势明显达 76%，提高生鲜毛利率 

公司采购实行全国统一采购与区域统一采购相结合的方式，通过规模采购方式尽量降

低采购成本。这种向种养殖户和批发市场直接采购的模式，一方面可以减少了中间环节，

将流通费用控制在较低水平，从而平抑农产品价格。另一方面，公司的直接采购配送模式

和专业化的运营管理可以使得超市内的生鲜产品品类更多、新鲜度更高、质量更有保障，

满足消费者的一揽子购物需求。 
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随着规模的不断扩大，公司全国统一采购金额占总采购额的比例、以及直接采购金额

占总采购额的比例均出现逐年提高，其中全国统一采购金额的占比约 20%，直接采购金

额占比约 76%。2009 年度公司的主营毛利率为 15.42%，高于同区域的竞争对手。 

按照采购渠道对全国统采和区域直采进一步细分，公司形成了以当地采购为主，以基

地采购保证生鲜农产品的稳定和安全，以远程采购为调节，以批发市场采购为辅采购体系。

经过多年实践总结出的独特模式，使得永辉在部分生鲜农产品采购中获取了比批发市场多

25-30%的利差。 

表 6：永辉全国性生鲜农产品统采和区域直采体系 
四种采购方式 采购特点 

基地采购 

 主要针对一些销售规模较大、容易保存的产品，如绿豆、大米、苹果

等，属于全国统一采购范畴 

 订单采购和预算采购，保证了永辉超市生鲜农产品供应的稳定性和安

全性 

 目前已有两家自建基地（福建永泰、福建闽清），同时还在六凤洲、南

通、竹岐、莆田、屏南、北园等地区建立了合作基地 

当地采购  公司生鲜农产品货源的主要采购渠道 

 满足当地消费者特色需求的产品采购，公司非常重视在当地采购农产

品，主动寻找当地种植农户进行合作，不仅降低了采购成本，而且减

少了农产品流通环节 

 主要针对季节性蔬菜、水果等，属于无中间环节的直接采购 

远程采购  根据生鲜农产品生产和消费的地域差、时间差和季节差，进行调节性

采购，使得公司在品种、价格上始终保持对农贸市场的竞争优势 

 拥有了固定或季节性 30 多个远程采购点。这些采购点与农户保持长期

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 

批发市场采购  发挥批发市场的调节和保障作用 

 在开拓新区域的过渡期时是主要的采购渠道，例如永辉北京 

资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

 

（三）特色部门——生鲜事业部 

生鲜事业部是公司业务的核心，负责生鲜采购的主体，下设管理部、采购部、食品加

工部和研发中心等四大部门。研发中心是生鲜事业部最为核心的部门，也是生鲜事业部

的灵魂。 

研发中心的主要任务：（1）确定具体的采购渠道和品种。通过分析比较全国各不同农

产品产区的生鲜产品特点及各销售渠道的产品质量和价格情况，将不同生鲜产品最优的、

可行的采购价格信息传达给采购部，在保证产品质量的情况下降低采购成本；（2）负责生

鲜销售模式的开发。研发中心按照生鲜品类进行管理，研发中心的员工均是经验丰富的生

鲜买手，掌握全国各地区的生鲜产品的价格、生长周期、产品质量等，充分了解哪个季节

在全国哪个产区生产的哪类生鲜商品的质量和价格更符合本公司的采购要求。 
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图 7：永辉生鲜事业部介绍 

 
资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

 

图 8：生鲜事业部采购流程简图 

 
资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

 

（四）自有物流配送体系 

物流配送体系及信息系统的建设，是连锁零售企业供应链整合的基础，直接影响到连

锁零售企业的竞争能力，而高效的物流配送体系和信息系统是核心竞争力的体现。一般而

言，物流配送体系及信息系统的发挥效用也依赖于企业的发展规模、网点布局等。 

公司已经在福州、重庆分别建有两个配送中心，北京鲁谷店由于面积较大也承担了中

生鲜事业部

管理部 采购部 食品加工部 研发中心

•主要负责门
店现场的销
售管理

•负责与农户、
生产基地或
供应商的采
购事宜

•负责对初级
农产品或半
成品的加工，
作为自有品
牌在各连锁
超市门店进
行销售

•通过分析比较全国各不同农产品产区的
生鲜商品的特点及各销售渠道的商品质
量和价格情况，确定具体的采购渠道和
品种，然后将分析结果传达给采购部和
管理部，由采购部根据研发中心的结果
进行相关采购工作

•负责生鲜商品销售模式的开发，如一品
多样化销售，即一种生鲜单品的不同销
售策略。生鲜事业部的研发中心是按照
生鲜品类进行管理，研发中心的员工均
是经验丰富的生鲜买手，掌握全国各地
区的生鲜产品的价格、生长周期、产品
质量等，充分了解哪个季节在全国哪个
产区生产的哪类生鲜商品的质量和价格
更符合本公司的采购要求

研发中心

采购部

1、制定订单2、审批订单

基地采购

供应商

4、联系

3、通知负责人

配送中心、仓库

5、发货

5、制定成本单

6、验收货物判断
是否补货
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转任务。除此之外，公司在福州金山工业区还拥有一个现代食品工业园，主要设有豆制品、

面包糕点、面制品、米制品、冷冻食品、肉制品、年糕等 10 多个生产车间。未来公司还计

划分别在福建福州和四川彭州建设物流配送中心，其中福建福州南屿工业区将建设覆盖福

建全省的物流配送中心，包括食品用品物流配送中心；四川彭州将建设农产品加工配送中

心，支撑起公司在成渝经济区的部分仓储配送，这也是本次募集资金投资项目之一。此外，

公司还将计划在重庆、安徽等地区建立物流配送中心。 

表 7：现有配送中心情况 
配送中心名称 占地 配送范围 

福州闽侯配送中心 110 亩 

配送范围涵盖酒水饮料、休闲食品、服装百货、

家居日化、家用电器、南北干货等 30 多类，总计

品种达 15000 多种，辐射范围逾 300 公里，负责

向福建各地区商品交易中心进行仓储配送 

福州鳌峰配送中心 5000 平方米 主要负责福州地区的生鲜物流配送 

重庆北碚区三溪口配送

中心 
8000 平方米 生鲜农产品配送 

重庆江北区金源时代购

物广场配送中心 
20000 平方米 食品用品和服装的配送 

北京鲁谷店  由于鲁谷店面积较大，其部分承担配送中转站的

职能，从各渠道采购的产品运送到鲁谷店配送中

转站，然后再根据需配送到各门店 

资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

 

（五）精细化管理 

公司通过精细化管理运营模式，提供具备类似现代超市的高标准服务。公司采用 IBM
流程设计和金蝶 K3 系统对整个采购、配送、销售环节进行标准化运营，从而全方位提升

运营效率。另外，公司严格把关产品质量，及时清理变质、超过保质期及其他不符合食品

安全要求的食品，消除商品的质量隐患，避免了传统农贸市场中产品质量无法保障、经营

管理秩序混乱等弊端。 

 

（六）“永辉模式”难以被效仿的原因 

“永辉模式”较难复制，其核心之处在于公司比外资超市更灵活、更懂得百姓生活习

俗；比内资超市更专注、更执著、更专业、更勤奋。 

1、 多年生鲜经营经验沉淀，细分到单一品类管理 

经过近 10 年的发展，永辉超市通过一整套完善的生鲜采购操作体系能够将生鲜产品

在采购、物流、销售等环节的损耗率降到最低，从而提高盈利能力。 

 在生鲜农产品及加工公司目前已经形成了 842 万字的采购手册，配以数千张实物
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图片，内容涉及数千种商品品性描述、产区分布、采购谈判、分拣技术、仓储

环节、上架要点、保鲜维护等方面的描述； 

 在采购环节，做到对每一类生鲜单品制定如规格、颜色、疤痕、新鲜度等标准来

严格控制品质； 

 在运输环节，根据不同商品的特点来安排不同物流设备、降低运输损耗； 

 在门店销售环节做到根据商品特点制定销售周期，依靠商品陈列和现场管理等降

低顾客挑选商品造成的损耗。永辉的库存商品损耗率处于较低水平（2007-2009
年度的损耗率分别为 0.23%、0.25%和 0.27%）。 

2、  发展生鲜需要高效的决策流程 

外资超市，如沃尔玛和家乐福，办事流程中规中矩，决策链条长，不容易做好生鲜这

种对决策时效要求很高的产品，所以我们看到沃尔玛和家乐福在冷冻食品和熟食品方面较

为突出，在叶儿菜等不易存放的生鲜类产品方面表现一般。永辉超市正是发挥其民营企业

的特点，一方面决策流程短，另一方面对百姓民生习俗的深入了解，具有丰富的采购经验，

使得在生鲜经营领域走出了一条新路。 

3、 营采合一，充分激励 

生鲜采购的特性决定了在采购过程中有大量的现金采购，2007 年、2008 年和 2009
年现金采购在生鲜采购总额比例分别为 84.1%、70.15%和 58.33%。所以当采购人员拿着

大笔的现钞在采购时极易诱发贪污、价格不实等贪污风险，这是为什么国内外超市企业在

生鲜方面停滞不前，做不好的原因之一。 

注意到生鲜的特殊，永辉采取门店分权，营采合一，最大程度将营运与采购利益联系

到一起，调动了采购人员的积极性，有效避免道德风险的发生。 

4、 强大的“买手”文化 

永辉拥有超过 700 人的强大的、经验丰富的生鲜采购团队，在公司“买手”文化的

熏陶下能够及时获得全国各地生鲜产品市场的产品信息如价格、产期、质量等，能够在第

一时间在全国范围内获得价格低、品质好、受消费者欢迎的生鲜产品 

 

四、经营及财务分析 

（一）发展大店才是立命之本 

从销售收入看，公司卖场和大卖场的收入绝对额在不断提高，增长速度大于社区超市

（2008 年和 2009 年，收入增速，卖场为 74%、58%，大卖场为 54%、47%，社区超市为

29%、35%）。社区超市的收入贡献也在逐步萎缩，从 2007 年的 33.6%，下降到 2010 年中

的 21.7%。公司的社区超市萎缩，大店稳步发展，我们认为其原因是：在经营上由于生鲜

存货周转率要求快、在商品分拣、仓储、上架、保鲜维护等方面要求高，如果发展社区超

市业态将增加物流成本，不利于集中统一管理降低运营成本。 
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图 9：业态收入绝对额  图 10：业态收入占比（社区超市收入贡献在萎缩） 

 

 

 
资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书  资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

 

图 11：单店面积与新增单店面积逐年增加趋势明显 

 
资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

 

（二）2009 年和 2010 年是新开店压力非常大 

公司截止 2010 年 6 月门店数目共计 135 家，根据招股书募投项目测算，到 2012 年门

店数目将增加到 208 家，2007 年到 2012 年门店年复合增速为 30%。2009 年和 2010 年是

新开店数目最多（分别为44家和57家），也是新开店占比最多的两年（分别为38%和33%），

公司的财务压力会很大。到 2011 年后新开店速度会适当缓和下来。如果按照中性两年盈

利测算，2012 年盈利将集中释放。 

表 8：分省开店情况，2009 年和 2010 年是新店占比最大的两年 
  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2010H1 

 福州       

门店数 47 54 73 90 101 105 81 

净新增门店 6 7 19 17 11 4 8 

新开店比例 13% 13% 26% 19% 11% 4% 10% 

 重庆       

161,997.83
281,168.72

445,635.84
300,219.4679,482.76

122,210.14

179,931.83

135,102.42
122,158.27

157,208.67

211,894.14

120,871.57

0

200,000

400,000

600,000
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1,000,000
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卖场 大卖场 社区超市

万元

44.50% 50.20% 53.20% 54.00%

21.90% 21.80% 21.50% 24.30%

33.60% 28.00% 25.30% 21.70%
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平方米 近三年发展大店策略，新增单店面积明显增大
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门店数 9 18 41 63 70 77 47 

净新增门店 5 9 23 22 7 7 6 

新开店比例 56% 50% 56% 35% 10% 9% 13% 

 北京       

门店数 0 0 2 11 14 14 5 

净新增门店 0 0 2 9 3 0 3 

新开店比例 N/A N/A 100% 82% 21% 0% 60% 

 安徽       

门店数 0 0 0 8 11 11 2 

净新增门店 0 0 0 8 3 0 2 

新开店比例 N/A N/A N/A 100% 27% 0% 100% 

 贵州       

门店数 0 0 0 1 1 1 0 

净新增门店 0 0 0 1 0 0 0 

新开店比例 N/A N/A N/A 100% 0% 0% N/A 

 合计       

门店数 56 72 116 173 197 208 135 
净新增门店 11 16 44 57 24 11 19 
新开店比例 20% 22% 38% 33% 12% 5% 14% 

资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

 

（三）财务及运营指标处于行业前列 

在生鲜方面，得益于领先的生鲜采购、物流、销售各业务流程的管理，公司生鲜类

毛利率远高于行业同类竞争者。2007 年至 2010 上半年，公司生鲜类毛利率，分别 12.38%、

12.80%、12.57%和 11.68%。 

公司的主营业务毛利率（15.40%）和净利率（3.00%）高于行业平均水平，主要得

益于管理费用和销售费用控制得当（分别为 2.00%和 11.20%）。2007 年至 2010 上半年，

公司主营业务毛利率不断提升，分别 14.78%、15.71%、15.40%和 15.82%。公司 2007 到

2009 年三项费用率分别为 11.54%、12.46%和 13.63%，远低于行业平均水平（15.42%、16.37%
和 16.70%），显示了公司在费用控制方面的优势。 

生鲜特色使得公司的运营效率高，存货周转率（12.3 次）处于行业最高的水平。公

司存货周转率明显高于同期行业平均水平，这除了得益于公司主要经营周转较快的生鲜商

品外，也体现了其较高的运营效率。 

偿债能力处于行业中等水平，IPO 后将增加公司的融资能力，降低资产负债率。2007
年至 2010 上半年，公司资产负债率分别为 53.50% 、54.96%、66.22%和 67.04%，2009 年

和 2010 年是公司新增门店最集中的两年，固定资产开支及必要营运资金的增加使得资产

负债率明显提高，从而导致财务费用有所上涨。预计 IPO 后财务负担会所有缓解。 

图 12：永辉、人人乐、新华都生鲜类毛利率比较 



  

 永辉超市/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 19 页  共 27 页 

 

资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

 

表 9：主要超市公司财务对比 

公司 运营区域 
门店数目（大卖场、超

市、便利店、百货） 
市值（亿） 营业收入 净利润 

经营性现

金流/净

利润 

毛利率 
主营毛利

率 

武汉中百 湖北 
662 

（76,69,513,4） 
96 10,096 213 3.2 18.10% 12.90% 

华联综超 跨区域 
86 

(73,12,0,1) 
81 9,257 61 3.6 19.30% 10.60% 

人人乐 

跨区域(重点广

东、陕西和天

津） 

96 

（31,63,0,2） 
106 8,767 230 1.7 20.80% 11.10% 

步步高 湖南、江西 
104 

（12,73,0,19） 
75 5,725 165 2.51 19.60% 15.60% 

新华都 福建 
87 

(35,47,0,5） 
39 3,109 69 3.18 18.80% 14.50% 

联华超市 
跨区域（重点长

三角） 

5040 

（136,2878，2026,0） 
227 26,298 507 3.09 22.60% 13.10% 

京客隆 北京 
243 

（9,72,160，2） 
38 7,115 148 0.28 19.10% 13.90% 

物美商业 
北京、天津、浙

江 

434 

（35,77，322,0） 
239 11,782 438 2.52 18.70% 8.90% 

永辉超市 
福建、重庆、北

京、安徽 

135 

（20,64,51,0） 
150-170 8,475 254 0.81 17.90% 15.40% 

公司 管理费用率 销售费用率 
营业利润

率 
有效税率 净利率 

存贷周转

率 

资产负债

率 
ROE 

武汉中百 3.70% 10.90% 2.70% 28.40% 2.10% 7.6 62.60% 12.40% 

华联综超 1.60% 15.60% 0.90% 27.40% 0.70% 9.9 67.80% 3.40% 

人人乐 3.00% 14.10% 2.80% 11.40% 2.60% 8.3 70.40% 23.4%* 

步步高 2.00% 13.60% 3.80% 21.20% 2.90% 8.2 48.70% 10.60% 

12.38% 12.80% 12.57%
11.68%

9.61% 9.12%

6.85%
5.87%

8.43%
10.21% 10.14%

11.49%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2007 2008 2009 2010H1
永辉超市 人人乐 新华都

永辉超市在生鲜类的毛利率高于同类竞争者
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新华都 2.60% 13.40% 2.60% 19.80% 2.20% 9.1 62.10% 13.60% 

联华超市 2.10% 17.30% 2.50% 26.10% 1.90% 8.3 81.00% 20.60% 

京客隆 3.20% 10.50% 4.80% 25.70% 2.10% 7.7 67.80% 10.60% 

物美商业 2.10% 11.60% 5.70% 24.10% 3.70% 12.2 62.90% 19.40% 

永辉超市 2.00% 11.20% 3.90% 22.50% 3.00% 12.3 66.20% 24.1%* 

资料来源：宏源证券、公司公告 

注：人人乐和永辉超市的 ROE 未考虑上市摊薄 

 

六、风险因素 

（一）绝大多数门店依赖租赁的风险 

截至 2010 年 6 月底，公司共有 135 家门店和 1 个配送中心，其中 3 家门店涉及自有

房产，其余均为租赁取得，自有门店面积占门店经营面积的比重仅为 3.01%，公司存在绝

大多数门店依赖租赁的风险。由于经营场所的选取对公司业务有重要的影响，各个门店和

物流中心尤其是地段较好的门店租赁期满后能够合法续租，对公司的持续经营非常重要。

如不能续租，或因租赁门店的产权瑕疵问题而不能合法续租，则公司将不得不寻找相近的

位置，从而承受由于迁移、装修、暂时停业、新物业租金较高等带来的额外成本。如不能

续租又不能选取相近位置，则会给公司的业务经营带来一定的风险。 

公司的大部分门店和物流中心的租约属于长期租约，年限大部分在 10 年以上。截至

2010 年 6 月 30 日，公司下属门店剩余租期平均约 10 年。 

（二）跨区域经营风险 

公司已在海峡西岸经济区的福建省和成渝经济区的重庆市处于市场领先地位，并战略

性地进入京津冀都市经济圈的北京市和泛长三角经济区的安徽省。未来，公司将在加强和

巩固现有核心市场的基础上实行核心扩张战略。 

目前各超市公司借助资本的力量积极布点，抢占市场先机。武汉中百已经占据了湖北

地区，人人乐重点覆盖地区在广东、陕西和天津，步步高的主要运营于湖南和江西，新华

都主要网点集中在福建。公司未来能否复制在福建、重庆的成功案例，在北京、安徽生根

发芽有待时间的检验。 
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七、盈利预测及估值 

表 30：分区域及业态盈利预测 

 

合计 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2010H1
营业收入 359,221  554,103  821,670  1,297,300 2,050,875 2,751,375 552,950  
yoy 54.3% 48.3% 57.9% 58.1% 34.2%
营业成本 300,389  459,824  684,980  1,240,477 1,960,033 2,628,425 456,542  
营业成本/营业收入 83.6% 83.0% 83.4% 95.6% 95.6% 95.5% 82.6%
利润总额 19,300    26,626    36,195    56,823      90,843      122,950    24,980    
yoy 38.0% 35.9% 57.0% 59.9% 35.3%

福州 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2010H1
大卖场

营业收入（万元） 54,695    68,569    103,180  137,500    273,000    318,500    72,637    
营业成本（万元） 44,765    56,577    85,507    128,700    255,675    298,288    59,300    
利润总额（万元） 4,015      4,816      4,686      8,800        17,325      20,213      3,886      
净利润（万元） 2,690      3,612      3,499      6,050        12,600      14,700      2,915      
利润率 7.3% 7.0% 4.5% 6.4% 6.3% 6.3% 5.4%
净利率 4.9% 5.3% 3.4% 4.4% 4.6% 4.6% 4.0%
门店数 4             4             9             11             13             14             10           
净新增门店 2             -          5             2               2 1 1             
新开店比例 50% 0% 56% 18% 15% 7% 10%
效益调整后门店数 2.5          3.0          5.3          5.5            10.5          12.3          5.3          
营业面积（平方米）

单店销售收入（万元） 13,674 17,142 11,464 7,264
调整后单店销售收入（万元） 21,878 22,856 19,653 25,000      26,000      26,000      13,836
调整后单店利润（万元） 1,606 1,605 893 1,600        1,650        1,650        740
调整后单店净利润（万元） 1,076 1,204 667 1,100        1,200        1,200        555
平销（元/平方米）

卖场

营业收入（万元） 118,791  181,649  235,523  339,500    438,750    555,000    142,439  
营业成本（万元） 98,684    148,921  196,087  320,100    415,350    525,400    116,714  
利润总额（万元） 8,192      10,737    12,485    19,400      23,400      29,600      9,193      
净利润（万元） 5,649      8,011      9,380      14,550      17,550      22,200      6,908      
利润率 6.9% 5.9% 5.3% 5.7% 5.3% 5.3% 6.5%
净利率 4.8% 4.4% 4.0% 4.3% 4.0% 4.0% 4.8%
门店数 12 16 22 33 40 42 27
净新增门店 1 4 6 11 7 2 5
新开店比例 8% 25% 27% 33% 18% 5% 19%
效益调整后门店数 11.3        12.5        15.5        24.3          29.3          37.0          22.8        
营业面积（平方米）

单店销售收入（万元） 9,899 11,353 10,706 5,276
调整后单店销售收入（万元） 10,559 14,532 15,195 14,000      15,000      15,000      6,261
调整后单店利润（万元） 728 859 805 800           800           800           404
调整后单店净利润（万元） 502 641 605 600           600           600           304
平销（元/平方米）

社区超市

营业收入（万元） 117,741  149,415  180,154  199,800    244,750    259,875    98,728    
营业成本（万元） 99,568    125,874  151,582  192,400    235,850    250,425    82,369    
利润总额（万元） 4,726      5,014      6,407      7,400        8,900        9,450        3,671      
净利润（万元） 3,255      3,693      4,826      5,180        6,230        6,615        2,761      
利润率 4.0% 3.4% 3.6% 3.7% 3.6% 3.6% 3.7%
净利率 2.8% 2.5% 2.7% 2.6% 2.5% 2.5% 2.8%
门店数 31 34 42 46 48 49 44
净新增门店 3 3 8 4 2 1 2
新开店比例 10% 9% 19% 9% 4% 2% 5%
效益调整后门店数 28.8        30.3        34.5        37.0          44.5          47.3          36.5        
营业面积（平方米）

单店销售收入（万元） 3,798 4,395 4,289 2,244
调整后单店销售收入（万元） 4,095 4,939 5,222 5,400        5,500        5,500        2,705
调整后单店利润（万元） 164 166 186 200           200           200           101
调整后单店净利润（万元） 113 122 140 140           140           140           76
平销（元/平方米）
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重庆 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2010H1
大卖场

营业收入（万元） 24,788    53,641    66,764    105,000    126,875    190,000    40,210    
营业成本（万元） 20,752    44,462    54,760    100,100    121,075    181,450    32,811    
利润总额（万元） 646         1,820      3,362      4,900        5,800        8,550        1,951      
净利润（万元） 525         1,547      2,858      3,850        4,713        7,600        1,658      
利润率 2.6% 3.4% 5.0% 4.7% 4.6% 4.5% 4.9%
净利率 2.1% 2.9% 4.3% 3.7% 3.7% 4.0% 4.1%
门店数 3 4 5 9 10 10 6
净新增门店 2 1 1 4 1 0 1
新开店比例 67% 25% 20% 44% 10% 0% 17%
效益调整后门店数 1.5          2.3          3.8          7.0            7.3            9.5            6.3          
营业面积（平方米）

单店销售收入（万元） 8,263 13,410 13,353 6,702
调整后单店销售收入（万元） 16,525 23,840 17,804 15,000      17,500      20,000      6,434
调整后单店利润（万元） 430 809 897 700           800           900           312
调整后单店净利润（万元） 350 687 762 550           650           800           265
平销（元/平方米）

卖场

营业收入（万元） 43,207    99,092    195,424  352,500    588,750    735,000    150,101  
营业成本（万元） 36,620    82,571    162,719  338,400    565,200    705,600    124,559  
利润总额（万元） 1,722      4,205      9,074      14,100      23,550      29,400      5,409      
净利润（万元） 1,511      3,517      7,713      12,925      21,588      26,950      4,598      
利润率 4.0% 4.2% 4.6% 4.0% 4.0% 4.0% 3.6%
净利率 3.5% 3.5% 3.9% 3.7% 3.7% 3.7% 3.1%
门店数 6 13 31 45 50 56 35
净新增门店 3 7 18 14 5 6 4
新开店比例 50% 54% 58% 31% 10% 11% 11%
效益调整后门店数 3.8          6.3          14.0        23.5          39.3          49.0          21.0        
营业面积（平方米）

单店销售收入（万元） 7,201 7,622 6,304 4,289
调整后单店销售收入（万元） 11,522 15,855 13,959 15,000      15,000      15,000      7,148
调整后单店利润（万元） 459 673 648 600           600           600           258
调整后单店净利润（万元） 403 563 551 550           550           550           219
平销（元/平方米）

社区超市

营业收入（万元） -          1,736      20,754    44,000      94,250      126,750    17,183    
营业成本（万元） -          1,420      17,435    42,600      91,713      123,338    14,526    
利润总额（万元） -          33           760         1,400        2,538        3,413        515         
净利润（万元） -          28           646         1,200        2,175        2,925        437         
利润率 N/A 1.9% 3.7% 3.2% 2.7% 2.7% 3.0%
净利率 N/A 1.6% 3.1% 2.7% 2.3% 2.3% 2.5%
门店数 0 1 5 9 10 11 6
净新增门店 0 1 4 4 1 1 1
新开店比例 N/A 100% 80% 44% 10% 9% 17%
效益调整后门店数 -          0.3          1.5          4.0            7.3            9.8            3.3          
营业面积（平方米）

单店销售收入（万元） N/A 1,736 4,151 2,864
调整后单店销售收入（万元） N/A 6,944 13,836 11,000      13,000      13,000      5,287
调整后单店利润（万元） N/A 133 507 350           350           350           158
调整后单店净利润（万元） N/A 113 431 300           300           300           135
平销（元/平方米）
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北京 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2010H1
大卖场

营业收入（万元） -          -          9,988      44,000      108,750    195,000    17,523    
营业成本（万元） -          -          8,367      42,400      104,038    186,225    14,565    
利润总额（万元） -          -          149         1,600        4,713        8,775        633         
净利润（万元） -          -          111         1,080        3,988        7,313        475         
利润率 N/A N/A 1.5% 3.6% 4.3% 4.5% 3.6%
净利率 N/A N/A 1.1% 2.5% 3.7% 3.8% 2.7%
门店数 0 0 1 3 6 6 2
净新增门店 0 0 1 2 3 0 1
新开店比例 N/A N/A 100% 67% 50% 0% 50%
效益调整后门店数 -          0.3          1.5          4.0            7.3            9.8            3.3          
营业面积（平方米）

单店销售收入（万元） N/A N/A 9,988 8,761
调整后单店销售收入（万元） N/A N/A 6,659 11,000      15,000      20,000      5,392
调整后单店利润（万元） N/A N/A 99 400           650           900           195
调整后单店净利润（万元） N/A N/A 74 270           550           750           146
平销（元/平方米）

卖场

营业收入（万元） -          -          9,883      20,000      50,750      87,750      7,153      
营业成本（万元） -          -          8,522      19,952      48,938      84,338      5,964      
利润总额（万元） -          -          -728        48             1,813        3,413        21           
净利润（万元） -          -          -546        40             1,450        2,925        16           
利润率 N/A N/A -7.4% 0.2% 3.6% 3.9% 0.3%
净利率 N/A N/A -5.5% 0.2% 2.9% 3.3% 0.2%
门店数 0 0 1 6 6 6 2
净新增门店 0 0 1 5 0 0 1
新开店比例 N/A N/A 100% 83% 0% 0% 50%
效益调整后门店数 -          0.3          1.5          4.0            7.3            9.8            3.3          
营业面积（平方米）

单店销售收入（万元） N/A N/A 9,883 3,576
调整后单店销售收入（万元） N/A N/A 6,588 5,000        7,000        9,000        2,201
调整后单店利润（万元） N/A N/A -485 12             250           350           6
调整后单店净利润（万元） N/A N/A -364 10             200           300           5
平销（元/平方米）

社区超市

营业收入（万元） -          -          -          8,000        14,500      29,250       2,242.86  
营业成本（万元） -          -          -          7,800        14,065      28,275       1,878.09  
利润总额（万元） -          -          -          200           435           975            40.05  
净利润（万元） -          -          -          120           290           731            30.04  
利润率 N/A N/A #DIV/0! 2.5% 3.0% 3.3% 1.8%
净利率 N/A N/A #DIV/0! 1.5% 2.0% 2.5% 1.3%
门店数 0 0 0 2 2 2 1
净新增门店 0 0 0 2 0 0 1
新开店比例 N/A N/A N/A 100% 0% 0% 100%
效益调整后门店数 -          0.3          1.5          4.0            7.3            9.8            3.3          
营业面积（平方米）

单店销售收入（万元） N/A N/A N/A 2,243
调整后单店销售收入（万元） N/A N/A 0 2,000        2,000        3,000        690
调整后单店利润（万元） N/A N/A 0 50             60             100           12
调整后单店净利润（万元） N/A N/A 0 30             40             75             9
平销（元/平方米）



  

 永辉超市/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 24 页  共 27 页 

 
 
 
 
 

安徽 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2010H1
大卖场

营业收入（万元） 0 0 0 20,000      72,500      146,250    4732.16
营业成本（万元） 0 0 0 20,800      71,050      140,888    3855.18
利润总额（万元） 0 0 0 -800          1,450        5,363        -338.97
净利润（万元） 0 0 0 -400          725           4,875        -254.23
利润率 N/A N/A N/A -4.0% 2.0% 3.7% -7.2%
净利率 N/A N/A N/A -2.0% 1.0% 3.3% -5.4%
门店数 0 0 0 4 5 5 2
净新增门店 0 0 0 4 1 0 2
新开店比例 N/A N/A N/A 100% 20% 0% 100%
效益调整后门店数 -          0.3          1.5          4.0            7.3            9.8            3.3          
营业面积（平方米）

单店销售收入（万元） N/A N/A N/A 2,366
调整后单店销售收入（万元） N/A N/A 0 5,000        10,000      15,000      1,456
调整后单店利润（万元） N/A N/A 0 -200          200           550           -104
调整后单店净利润（万元） N/A N/A 0 -100          100           500           -78
平销（元/平方米）

卖场

营业收入（万元） 0 0 0 11,250      14,000      36,000      
营业成本（万元） 0 0 0 11,138      13,600      34,800      
利润总额（万元） 0 0 0 113           400           1,200        
净利润（万元） 0 0 0 90             300           1,000        
利润率 N/A N/A N/A 1.0% 2.9% 3.3%
净利率 N/A N/A N/A 0.8% 2.1% 2.8%
门店数 0 0 0 3 5 5 0
净新增门店 0 0 0 3 2 0 0
新开店比例 N/A N/A N/A 100% 40% 0%
效益调整后门店数 -          -          -          2.3            2.0            4.0            -          
营业面积（平方米）

单店销售收入（万元） N/A N/A N/A
调整后单店销售收入（万元） N/A N/A N/A 5,000        7,000        9,000        
调整后单店利润（万元） N/A N/A N/A 50             200           300           
调整后单店净利润（万元） N/A N/A #DIV/0! 40             150           250           
平销（元/平方米）

社区超市

营业收入（万元） 0 0 0 4,500        4,000        12,000      
营业成本（万元） 0 0 0 4,388        3,880        11,600      
利润总额（万元） 0 0 0 113           120           400           
净利润（万元） 0 0 0 68             80             300           
利润率 N/A N/A N/A 2.5% 3.0% 3.3%
净利率 N/A N/A N/A 1.5% 2.0% 2.5%
门店数 0 0 0 1 1 1
净新增门店 0 0 0 1 0 0
新开店比例 N/A N/A N/A 100% 0% 0%
效益调整后门店数 -          -          -          2.3            2.0            4.0            -          
营业面积（平方米）

单店销售收入（万元） N/A N/A N/A
调整后单店销售收入（万元） N/A N/A N/A 2,000        2,000        3,000        
调整后单店利润（万元） N/A N/A N/A 50             60             100           
调整后单店净利润（万元） N/A N/A N/A 30             40             75             
平销（元/平方米）
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资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 

表 41：公司损益表预测（2007 年-2012 年） 

 

贵州 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
大卖场

营业收入（万元） 0 0 0 11,250      20,000      60,000      
营业成本（万元） 0 0 0 11,700      19,600      57,800      
利润总额（万元） 0 0 0 -450          400           2,200        
净利润（万元） 0 0 0 -225          200           2,000        
利润率 N/A N/A N/A -4.0% 2.0% 3.7%
净利率 N/A N/A N/A -2.0% 1.0% 3.3%
门店数 0 0 0 1 1 1
净新增门店 0 0 0 1 0 0
新开店比例 N/A N/A N/A 100% 0% 0%
效益调整后门店数 -          -          -          2.3            2.0            4.0            
营业面积（平方米）

单店销售收入（万元） N/A N/A N/A
调整后单店销售收入（万元） N/A N/A N/A 5,000        10,000      15,000      
调整后单店利润（万元） N/A N/A N/A -200          200           550           
调整后单店净利润（万元） N/A N/A N/A -100          100           500           
平销（元/平方米）

单位：百万元 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
一、营业收入 3,673 5,678 8,475 13,381 21,153 28,378

yoy 54.6% 49.3% 57.9% 58.1% 34.2%

减：营业成本 3,041 4,663 6,958 10,959 17,134 22,844
营业成本/营业收入 83% 82.1% 82.1% 81.9% 81.0% 80.5%

营业税金及附加 15 22 30 1 85 114
营业税金及附加/营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

销售费用 336 577 947 1,673 2,644 3,547
销售费用/营业收入 11.1% 12.4% 13.6% 12.5% 12.5% 12.5%

管理费用 74 108 172 294 465 624
管理费用/营业收入 2.0% 1.9% 2.0% 2.2% 2.2% 2.2%

财务费用 13 22 37 50 20 12
资产减值损失 2 1 4 0 0 0
加：公允价值变动收益 1 0 0 0 0 0
投资收益 1 0 0 0 0 0
 其中：对联营企业和合营企业的投资收

益

二、营业利润 193 284 328 404 805 1,237
yoy 47.2% 15.4% 23.2% 99.0% 53.6%

加：营业外收入 7 6 14 0 0 0
减：营业外支出 8 7 10 0 0 0
  其中：非流动资产处置损失 0 4 2 0 0 0
三、利润总额 193 283 332 404 805 1,237
减：所得税费用 61 66 75 101 201 309

有效税率 31.9% 23.5% 22.5% 25.0% 25.0% 25.0%
四、净利润 131 217 257 303 604 927

yoy 64.8% 18.6% 18.1% 99.0% 53.6%

净利润率 3.6% 3.8% 3.0% 2.3% 2.9% 3.3%

归属于母公司所有者的净利润 130 214 254 300 599 920
yoy 64.6% 19.0% 18.0% 99.5% 53.7%

少数股东损益 2 3 3 3 5 8
五、每股收益 0.17 0.28 0.33 0.39 0.78 1.20
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类比估值建议 

2011 年商贸零售板块平均市盈率 33.2X，中值 31.7X，如下图所示。我们认为： 

首先永辉超市基本面良好，经营有特色，属于未来超市行业向生鲜化经营最有特色、

也最有经营积累的公司； 

其次，公司已经开始二元结构发展，在立足福建和重庆后，公司计划未来全国范围内

扩区域经营，我们认为依靠公司原有的跨区域成功案例，应对公司未来发展保持较为乐观

的态度； 

再次，2009 年和 2010 年是公司新开店最密集的两年，加上扩点增加财务费用，目前

公司的净利率处于历史相对低位，而我们对 2011 年后的新店业绩释放有较强的信心，公

司业绩维持高增长可期。 

基于以上分析，给予公司 2011 年 35X 市盈率，结合盈利预测 2011 年 EPS 为 0.78 元

对应的价格为 27.3 元。如果按照 30X 市盈率测算，对应价格为 23.4 元。考虑到一二级市

场的差价，建议在 24 元以下积极申购。 

表 12：分省开店情况，2009 年和 2010 年是新店占比最大的两年 
简称 总市值 EPS PE PS PB 

  2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E   

武汉中百 96 0.38 0.41 0.5 45 34.2 28.1 1 4 

步步高 75 0.61 0.67 0.88 45.7 41.8 31.7 1.3 5 

新华都 39 0.43 0.57 0.83 57.1 42.6 29.6 1.3 7 

人人乐 106 0.57 0.62 0.79 46.2 42.5 33.4 1.2 3 

华联综超 59 0.13 0.19 0.28 96.9 65.3 43.1 0.6 3.3 

均值  0.43 0.49 0.66 58.2 45.3 33.2 1.1 4.4 

中值  0.5 0.57 0.79 46.2 42.5 31.7 1.2 4 

资料来源：宏源证券、永辉超市招股说明书 
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