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公司研究 新股研究 建议询价区间：18.42 - 21 元 

模式领先，竞争优势明显的超市强者 

——永辉超市(601933)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 2010-2012 年全面摊薄后每股收益为 0.38 元、0.58 元、

0.83 元，三年复合增长率为 38%。2011 年公司的合理市盈率为 35-40 

倍，对应二级市场的合理价格为 20.2 元-23.1 元之间，给予 10%的折

扣，建议一级市场询价区间为 18.42 元-21 元。 

主要依据： 

1、全国布局，快速成长： 

公司于 2001 年成立，发源于福建地区，截止 2010 年 6 月底，公司直

营门店数量达到 135 家，此外在福州还拥有 85 家加盟店，覆盖福建、

重庆、安徽和北京四个地区。全国布局是公司的基本战略，公司未来将

把四川、贵州、河南、江苏等地作为拓展区域。公司未来的收入和净利

润增长率将保持在 40%和 45%以上。 

2、经济模式独特，符合行业发展趋势： 

公司经营的最大特点是采取直营模式，利润主要来源于进销差价，这与

行业以联营扣点为主的经营模式截然不同，从经营指标来看，公司的主

营业毛利率和净利润率均高于行业平均水平。在经营策略中，以生鲜为

突破口，实现农超对接，减少中间流通环节，实现零供双赢。我们认为

先进的经营模式使公司具备更强大的竞争力。 

3、管理层持股使得激励机制完备： 

作为一家民营企业，公司的主要骨干都实现了持股，公司的激励机制进

一步完备，这使得公司在未来成长过程中更具凝聚力和事业心。 

4、募投项目进一步提升竞争实力： 

公司募集资金用于 73 家门店的拓展、四川物流中心建设、信息系统建

设和企业培训中心建设；上述项目一方面使公司未来的成长性更加确

定，收入规模的扩大提高了公司竞争的“硬实力”，另一方面提升了公

司的运营和管理能力，提高了公司竞争的“软实力”。 

5、风险提示： 

快速扩张带来的亏损风险和物业租金上涨风险。 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 65790.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 31.68 

每股净资产(元) 1.60 

建议询价区间(元) 18.42元-21元 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 徐昊 

电 话： 010-84183293 

Email： xuhao@guodu.com 

执业证书编号： S0940210060003  

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 8,475 11,949 16,968 22,907 

同比增速(%) 49.3% 41.0% 42.0% 35.0% 

净利润(百万) 254 290 444 634 

同比增速(%) 19.1% 14.0% 53.2% 42.8% 

EPS(元) 0.33 0.38 0.58 0.83 
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1、本次发行一般情况 

表 1：本次发行基本情况 

公司名称 永辉超市股份有限公司 

公司简称 永辉超市 

发行地 上海 

发行日期 2010-12-01 

申购代码 601933 

发行股数（万股） 11000 

发行方式 网下询价,上网定价 

发行后总股本（万股） 76,790 

每股盈利（2009 年） 0.39 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.33 

发行前每股净资产（元） 1.70 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

2、公司概况  

公司于 2001 年成立，发源于福建地区，截止 2010 年 6 月底，公司直营门店数量

达到 135 家，此外在福州还拥有 85 家加盟店，覆盖福建、重庆、安徽和北京四个地区。

全国布局是公司的基本战略，公司未来将把四川、贵州、河南、江苏等地作为拓展区域。

公司未来的收入和净利润增长率将保持在 40%和 45%以上。 

图 1：公司门店和经营面积变化情况 

 
数据来源：国都证券 

 

公司实际控制人为张轩松和张轩宁，两人为兄弟关系，并签署了一致行动协议。本

次发行前，张轩松和张轩宁合计持有本公司 41.62%的股份，为本公司的相对控股股东，

公司本次不超过 1.1 亿股 A 股股票发行成功后，张轩松和张轩宁合计持有本公司的股份

将下降为 35.66%，但合计仍为本公司第一大股东 
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图 2：公司股权结构 

 
数据来源：国都证券 

 

 

3、经营模式分析  

公司经营的最大特点是采取直营模式，利润主要来源于进销差价，这与行业以联营

扣点为主的经营模式截然不同，体现出公司高于行业的经营和管理水平。在经营策略中，

以生鲜为突破口，实现农超对接，减少中间流通环节，实现零供双赢。这种经营模式使

公司具备了较行业更强大的竞争力。 

从产品的品类来看，公司的生鲜和食品占比达到 92%以上，远高于行业平均水平。

在产品的采销模式，直采比率在 75%以上，完善的物流配送体系给予公司的直营模式

形成强大支持，我们认为超市行业竞争的核心因素之一就是物流配送体系的完善，公司

日益完善的物流配送体系是公司对外快速扩张的重要基石。 

从具体经营数据来看，由于公司采取与明显区别于行业的直模式，公司的直营业收

入占总体收入的比重达到 97%，远高于行业平均的 84%的水平；直营业务的毛利率占

公司总体毛利率的比重达到 83%，远高于行业平均 60%的水平；销售净利润率连续三

年高于行业平均水平。 
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表 2：主营收入占总收入比例 

  2009 年 2008 年 2007 年 

证券代码 公司名称 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

600361.SH  华联综超 742,629 80.22% 600,765 77.34% 478,181 74.63% 

000759.SZ  武汉中百 950,367 94.13% 810,731 93.74% 647,613 93.06% 

002251.SZ  步步高 380,200 66.41% 350,415 83.93% 292,012 86.69% 

002264.SZ  新华都 295,068 94.90% 216,674 95.06% 155,888 94.91% 

002336.SZ  人人乐 581,347 66.31% 527,297 68.61% 431,349 69.76% 

8277.HK  物美商业 1,051,141 89.22% 875,926 89.84% 711,876 90.50% 

0980.HK  联华超市 2,401,772 90.05% 2,070,244 90.66% 1,808,686 88.90% 

1832.HK  时代零售   390,605 89.92% 282,606 89.66% 

0814.HK  北京京客隆 669,104 94.04% 667,044 94.75% 563,665 95.80% 

行业平均  883,953 84.41% 723,300 87.09% 596,875 87.10% 

601933.SH  永辉超市 820,643 96.83% 553,028 97.40% 356,845 97.15% 

资料来源：招股意向书、国都证券 

 

表 3：产品结构分类 

 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

项目 金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

生鲜及加工 286,993 52.91% 474,500 57.69% 319,851 57.84% 220,673 61.84% 

食品用品 211,652 39.02% 284,593 34.60% 191,870 34.69% 125,878 35.28% 

服装 43,749 8.07% 63,355 7.70% 41,307 7.47% 10,294 2.88% 

合计 542,395 100.00% 822,448 100.00% 553,028 100.00% 356,845 100.00% 

资料来源：招股意向书、国都证券 

 

表 4：销售净利润率对比 

公司名称 2009 年 2008 年 2007 年 

华联综超 0.66% 1.36% 2.73% 

武汉中百 2.12% 1.98% 1.82% 

步步高 2.90% 3.14% 2.98% 

新华都 2.11% 2.85% 4.43% 

人人乐 2.62% 3.30% 4.26% 

物美商业 5.47% 6.36% 4.57% 

联华超市 2.66% 2.23% 2.10% 

时代零售 N/A 3.43% 2.50% 

北京京客隆 2.71% 3.05% 3.00% 

行业平均 2.76% 3.08% 3.16% 

本公司 3.03% 3.82% 3.58% 
资料来源：招股意向书、国都证券 

 

4、募投项目分析 

公司募集资金用于 73 家门店的拓展，四川物流中心建设、信息系统建设和企业培

训中心建设。 

拓展方面，租赁门店 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）。截止 2010 年 7 月，72 家门店中已经有 51 家

签订了租赁协议，占比在 70%；剩余的 21 家已经达到租赁意向。 

四川彭州物流中心建设—该项目规划用地 108 亩，集生鲜产品深加工和物流配送
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于一体，该项目契合公司的发展规划以及西南地区连锁门店迅速扩张的需求。根据公司

总体发展规划，未来 5 年将以重庆为核心，着力拓展成渝经济区，在该区域建立 150-200

家门店，预计西南物流体系需要支撑的年周转商品总金额保守估计将达 150 亿元 

我们认为，上述项目一方面使公司未来的成长性更加确定，收入规模的扩大提高了

公司竞争的“硬实力”，另一方面提升了公司的运营和管理能力，提高了公司竞争的“软

实力”。 

表 5：募投项目 

序号 项目名称 投资金额（万元） 募投资金占比 

1 连锁超市发展项目 159,788 84.4% 

2 农产品加工配送中心项目 12,000 6.3% 

3 信息化系统升级改造项目 12,600 6.7% 

4 企业培训中心项目 5,000 2.6% 

小计  189,388  

资料来源：招股意向书、国都证券 

 

5、盈利预测 

盈利预测假设： 

（1）、新店拓展方面：我们假设 2010 开始，每年新开店数量保持在 40 家以上。 

（2）、综合毛利率水平在 2010 年 18.6%的水平上保持稳步提升。 

(3)、期间费用率在快速扩张时期保持小幅提升。 

表 6：募投项目 

报告期间 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 847,482 1,194,949 1,696,828 2,290,717 

收入同比增长(%) 49 41 42 35 

减：营业成本 695,799 973,883 1,377,824 1,855,481 

毛利率(%) 17.90 18.50 18.80 19.00 

营业税金及附加 2,986 4,721 6,704 9,050 

资产减值损失 351 -194 0 0 

销售费用 94,661 149,369 213,800 288,630 

管理费用 17,191 27,049 38,409 51,852 

财务费用 3,678 2,390 1,697 2,291 

费用合计 115,529 178,807 253,906 342,773 

投资净收益 0 0 0 0 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 1 

二、营业利润 32,816 37,731 58,394 83,415 

加：营业外收入 1,357 794 0 0 

减：营业外支出 1,014 624 0 0 

其中：非流动资产处置净损失 70    

三、利润总额 33,159 37,901 58,395 83,417 

减：所得税费用 7,472 8,817 13,585 19,406 

四、净利润 25,687 29,083 44,810 64,011 

净利润率(%) 3.03 2.43 2.64 2.79 

归属母公司所有者的净利润 25,429 28,983 44,410 63,411 

少数股东权益 258 100 400 600 

EPS(全面摊薄/元) 0.33 0.38 0.58 0.83 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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