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永辉超市(601933.SH) 
以生鲜为特色的行业领跑者 

   投资要点 

 商业贸易 

合理估值区间(元) 20.3 元-23.2 元 
 

●公司成立于 2001 年，是一家以经营生鲜农产品为主，日用百货、服装

鞋帽为辅的零售企业。公司门店分布于福建、重庆、北京、安徽等地区，

截至 2010 年上半年共有 135 家门店，营业面积达 86.57 万平方米，2010 

年 1-6 月公司实现营业收入 56.11亿元，归属于母公司股东的净利润为

1.38 亿元。 

●募集资金情况：公司此次发行 1.1 亿股股，占发行后总股本的比例 

14.32%； 每股发行价格为23.98 元；对应静态市盈率为市盈率73.14 倍，

募集资金主要投向连锁超市发展项目、农产品加工配送中心项目、信息

化系统升级改造项目、企业培训中心项目。 

●“永辉模式”独特的优势：与同行相比，公司优势在于以生鲜为主经

营策略。该策略使公司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。 

●盈利预测：我们预测 2010 年-2012 年公司营业收入增长分别为 45%、

40%、40%，归属于母公司净利润分别为 3.09 亿元、4.42 亿元、6.15 亿

元。每股收益分别为 0.40 元、0.58 元、0.80 元。我们认为公司合理估

值区间为 20.3 元-23.2 元，上市首日涨幅区间为 20%-40%。 

●风险提示：公司扩张速度过快，导致人才储备不足、物业成本提高。 

 

 发行上市资料 

发行价格(元) 23.98 

发行市盈率(倍) 0.00 

发行股数(万股) 11000 

发行后总股本(万股) 76790 

发行日期 2010/12/7 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 中信证券 

上市日期 2010/12/15 

*首日上市股数 0 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 1.60 

总股本/流通 A 股(万股) 65790/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2010 年 6 月 30 日 
 

 盈利预测 
项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 5678.16 8474.82 12288.48  17203.88  24085.43  

增长率(%) 54.58 49.25 45.00 40.00 40.00 

净利润(百万) 213.71 254.29 311.83  446.80  620.76  

增长率(%) 64.62 18.99 21.40 43.28 38.93 

EPS(元) 0.28 0.33 0.40 0.58 0.80 

毛利率(%) 17.88 17.89 17.95 18.10 18.35 

净资产收益率(%) 26.42 24.10 22.67 24.55 25.47 

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2007A 1.24 0.79 53.50 0.00 0.00 

2008A 1.30 0.92 54.95 225.11 15.44 

2009A 1.02 0.63 66.21 191.93 12.31 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
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一、公司概况 

    公司创办于 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。公司的经营模式被国务院七部委誉为中国“农改超”推广的典范，亦是国内首批

将生鲜农产品引进现代超市的流通和农业产业化企业之一。 

     截至 2010 年 6 月底，公司及其控股的子公司拥有 135 家连锁门店，总经营面积约 

865,720 平方米，其中大卖场 20 家（占比  15%）、卖场  64 家（占比  47%）和社区超市 51 家

（占比 38%）；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。 

图 1：永辉超市发行前股权结构图 

 
                        资料来源：招股说明书，民族证券 

 

                         表 1：公司发行股本前后股东变化情况  

公司名称  
发行前   发行后 

 持股数（股）   股权比例   持股数（股）   股权比例  

 张轩松   159,754,750    24.28%    159,754,750    20.80%   

 张轩宁   114,110,540    17.34%    114,110,540    14.86%   

 郑文宝   22,822,110    3.47%    22,822,110    2.97%   

 叶兴针   22,822,110    3.47%    22,822,110    2.97%   

 谢香镇   22,822,110    3.47%    22,822,110    2.97%   

 黄纪雨   22,822,110    3.47%    22,822,110    2.97%   

 郑景旺   22,822,110    3.47%    22,822,110    2.97%   

 林登秀   22,822,110    3.47%    22,822,110    2.97%   

 张天云   22,822,110    3.47%    22,822,110    2.97%   

 张枝龙   22,822,110    3.47%    22,822,110    2.97%   

 汇银投资   43,557,830    6.62%    43,557,830    5.67%   

 民生超市   157,900,000    24.00%    157,900,000    20.56%   
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 社会公众股   -   -   110,000,000    14.32%   

 合计 657,900,000 100% 767,900,000 100% 

                       资料来源：招股说明书，民族证券 

二、主营业务分析 

1、公司经营情况 

自成立以来，公司营业规模迅速增长、盈利能力大幅提升。2010 年 1-6 月公司实现营

业收入 56.11 亿元，归属于母公司股东的净利润为 1.38 亿元。  

图 2：公司营业收入 （单位：亿元）  图 3：公司归属于母公司所有者净利润 （单位：百万） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，民族证券  资料来源：招股说明书，民族证券 

 

 截至 2010 年 6 月月底，公司及其控股的子公司拥有 135 家连锁门店，总经营面积约 

86.57 万平方米。2002 年-2009 年期间，公司每年的门店净增加数量分别为 6 家、6 家、7 家、

13 家、12 家、11 家、19 家和 45 家，年复合增长率约 59%，经营面积总数由 2001 年的 

20,171 平方米增加到 2009 年的 719,216 平方米，年复合增长率约 56%。 

图 4：公司门店数量与经营面积  

 
数据来源：招股说明书，民族证券 

未来，公司将分别以福建省、重庆市、北京市、安徽省作为海峡西岸经济区、成渝经济
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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核心扩张，从而发展成为全国性的超市企业。 

 

1）、各业态情况 

公司的主营业务是超市的连锁经营，是以经营生鲜为特色，大卖场、卖场及社区超市为

核心业态、便利店的特许加盟为补充、食品加工和现代农业相结合的连锁超市业务。 

从公司经营数据可见，卖场和大卖场的收入占比稳步提高，由 2007 年 66.4%上升至 2010

年 6 月底的 78.3%。与此同时，社区超市的收入占比呈现稳步下降的趋势，由 2007 年的 

33.6%下降至 2010 年 6 月底的 21.7%，主要原因在于社区超市门店数增长幅度远低于卖场和

大卖场的门店数增长，社区超市门店数量由 2006 年的 30 家增加到 2010 年 6 月底的 51 

家，净增加 21 家，增长了 70%，但卖场和大卖场的门店数量由 2006 年 17 家增加到 2010 

年 6 月底的 84 家，净增加 67 家，增长了 394%。这与公司经营能力的稳步提高，公司逐

步增加卖场和大卖场业态的拓展，并以此作为开拓新市场的重要方式密不可分。 

表 2：各业态收入情况 （单位：万元） 

项目 
2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

卖场  300,219.46 54.00% 445,635.84 53.20% 281,168.72 50.20% 161,997.83 44.50% 

大卖场  135,102.42 24.30% 179,931.83 21.50% 122,210.14 21.80% 79,482.76 21.90% 

社区超市  120,871.57 21.70% 211,894.14 25.30% 157,208.67 28.00% 122,158.27 33.60% 

合计 556,193.45 100.00% 837,461.81 100.00% 560,587.53 100.00% 363,638.86 100.00% 

数据来源：招股说明书，民族证券 

3）、各区域情况 

截至 2010 年 6 月 30 日，公司的主营业务收入来自福建、重庆和北京，其中福建和重

庆占比较大，合计约占 94.32%。 分区域看，公司各经营区域的营业收入占公司营业收入比

重发生了较大的变化，其中福建地区的营业收入占比由 2007 年的 81.49%下降到 2010 年 

1-6 月的 57.33%，重庆地区的营业收入占比由 2007 年的 18.51%提高到 2010 年 1-6 月的 

                    36.98%。 

表 3：公司连锁门店的拓展情况      

区域  2001 年 2002 年 2003年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1-6 月  

福建   3    9    15    21    32    43    49    59    79    81   

重庆         1    3    4    9    18    41    47   

北京                   2    5   

安徽                     2   

合计   3    9    15    22    35    47    58    77    122    135   

数据来源：招股说明书，民族证券 

表 4：各地区门店经营情况  

地区  
2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

金额   比例   金额   比例   金额   比例   金额  

福建地区   321,714.22    57.33%    544,365.34    64.23%    413,346.93    72.80%    299,322.09   

重庆地区   207,507.70    36.98%    283,048.46    33.40%    154,469.29    27.20%    67,994.96   

北京地区   27,158.68    4.84%    20,067.78    2.37%    -   -   -  
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安徽地区   4,733.01    0.84%    -   -   -   -   -  

营业收入合计  561,113.61   100.00%    847,481.58   100.00%    567,816.22   100.00%    367,317.05   

数据来源：招股说明书，民族证券 

 

2、竞争优势—永辉模式 

公司创造了独特的“永辉模式”：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；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

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。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。 

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。 

生鲜领先的经营策略是公司与其他超市企业的差异化经营，使公司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。公司以差异化的经营

策略建立起的以生鲜农产品及加工为主、以食品用品和服装为辅的“三位一体”商品结构和

直采、自营模式（主营业务收入达到 95%以上），在为顾客提供独特的产品和服务的同时，提

高了消费者对永辉品牌的忠诚度，形成了独特的“永辉模式”。 

表 5：各类别商品收入情况（单位：万元）  

项目  
 2010 年 1-6 月    2009 年    2008 年    2007 年  

 金额   比例   金额   比例   金额   比例   金额   比例  

 生鲜及加工类    33,517.78    39.06%    59,663.50    47.04%    40,949.25    47.12%   27,309.04   51.78%  

 食品用品类    39,119.78    45.59%    48,434.19    38.18%    32,736.70    37.67%   22,052.65   41.81%  

 服装类    13,168.61    15.35%    18,750.31    14.78%    13,216.08    15.21%    3,378.28    6.41%  

 合计   85,806.17    100.00%   126,848.00   100.00%   86,902.03   100.00%   52,739.97   100.00%   

数据来源：招股说明书，民族证券 

 

三、募集资金项目 

公司此次发行 1.1 亿股股，占发行后总股本的比例 14.32%； 每股发行价格为 23.98 元；

对应静态市盈率为市盈率 73.14 倍。募集资金主要用于以下项目： 

                    表 6：公司募集资金投向 

序号  项目名称  投资金额（万元）  募集资金使用金额(万元)  

1 连锁超市发展项目  159788 159788 
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2 农产品加工配送中心项目  12000 12000 

3 信息化系统升级改造项目  12600 12600 

4 企业培训中心项目  5000 5000 

 小计   -  189388 189388 

                        资料来源：招股说明书，民族证券 

1、募集资金项目 
1）、连锁超市发展项目  

     连锁超市发展项目共包括 73 家门店，其中租赁门店 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）。 公司新增超市租赁

面积 581,008 平方米，其中福建新增面积 163,668 平方米，重庆新增面积 230,933 平方米，

北京新增面积 85,306 平方米，安徽新增面积 84,851 平方米，贵州新增面积 16,250 平方米。

闽侯生活中心总面积 14,055 平方米。  

     连锁超市发展项目总投资 159,788 万元，其中固定资产投资 129,718 万元，流动资金 

30,070 万元。  

     目前公司新开租赁门店项目的 72 家租赁门店中 51 处经营门店场所签订了租赁合同，

16 处签订意向书，仍有 5 处门店场地尚未签订租赁合同或达成合作意向。 

2）、农产品加工配送中心项目  

     公司计划对成都永辉商业发展有限公司增资，并通过成都永辉在彭州市濛阳县工业开发

区建设农产品加工配送中心。该项目规划用地 108 亩，集生鲜产品深加工和物流配送于一体。  

3）、信息化系统升级改造项目  

     根据公司信息化管理的现状和未来的需求，本项目拟投资 12,600 万元对公司现有的信

息化系统进行升级改造，主要完成以下建设内容：信息系统规划、核心业务系统升级、数据

中心建设、顾客关系管理与服务系统、电子商务平台、基础平台建设、新技术研发，通过对

现有信息化资源的集成和优化升级，实现公司上下游业务的协同能力、不断优化公司管理流

程，提升管理绩效和节约管理成本，保障各门店及分支机构有序经营，为公司管理层的决策

分析提供更为科学准确的信息，实现公司物流、商品流、资金流的一体化管理，提升公司的

核心竞争力。  

4）、企业培训中心项目  

为满足公司未来 3 年业务扩张对人力资源的需求，完善公司的人才培养方式，形成可复

制的、标准化人才产出模式并投入运行，公司拟投资建设企业培训中心项目。 根据公司人力

资源发展与管理的现状和未来的需求，本项目拟总投资 5,000 万元，主要完成以下建设内容：

培训中心建设、培训咨询项目（包括课程开发和师资两部分，主要针对店长、经理和课长）、

核心干部培训外包。  

 

                  2、募集资金对公司业务发展影响 

本次募集资金拟投资的连锁超市发展项目是在公司现有门店的基础上，进一步扩大公司

在福建、重庆和北京的网点数量和市场份额，同时进入安徽、贵州两省，巩固公司在零售行

业的市场地位。规模的扩张使公司对供应商的议价能力增强，有利于降低采购成本，提高盈

利能力。本次连锁超市发展项目拟发展 73 家门店，其中 24 家在福建省，而只有 5 家（包

括闽侯生活中心）在福州市，其余分布在莆田、南平、厦门、三明等地，这也说明公司开始

加快福建其他城市的核心扩张，加快“由点到面”的发展；30 家在重庆市，进一步巩固重庆
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市的市场地位，为下一轮成渝经济区的区域渗透作准备。  

四川彭州农产品加工配送中心建成后，公司在重庆的商品配送能力有所提高，可满足公

司及其子公司的连锁店不断发展的短期需要，并作为公司进入四川零售市场的伏笔。信息系

统的升级改造使公司信息技术等现代零售技术的应用水平显著提高，企业培训中心项目的建

设可为公司输送快速扩张所需的专业化、标准化人才，使公司的核心竞争能力得到较大提升。  

四、投资价值分析 

在植根于福建的同时，围绕海峡西岸经济区、成渝经济区、京津冀都市经济圈、泛长三

角经济区，重点拓展福建、重庆、北京、安徽市场，以稳健又快速的步伐走向全国；公司将

以本次股票公开发行为契机，计划 2011 年全国门店超过 250 家，力争至 2014 年全国门店超

过 350 家，年销售额 500 亿元。 

1、盈利预测与估值 

根据公司项目进展，假设 2010 年-2013 年公司新开门店数量分别为 40 家、50 家、56家，

我们预测公司营业收入增长分别为 45%、40%、40%，归属于母公司净利润分别为 3.09 亿元、

4.42 亿元、6.15 亿元。每股收益分别为 0.40 元、0.58 元、0.80 元。我们认为公司合理估值

区间为 20.3元-23.2 元，上市首日涨幅区间为 20%-40%。 

 

          表 7：A 股超市类上市公司主要指标  

证券简称 
总股本（万

股）  

1H2010 年营业

收入（万元） 

1H2010 年归属母公司

股东的净利（万元） 

预测市盈率

（2011 年） 

武汉中百 68102.15 605526.62 12707.36 26.45 

步步高 27036 335813.38 10563.66 30.33 

新华都 16032 208666.72 4626.31 30.65 

人人乐 40000 497859.38 15176.67 30.26 

华联综超 48480.79  509189.32 5406.23 39 

  资料来源：wind，民族证券 

 

2、风险提示 

                  1）扩张速度过快或导致的人才储备不足； 

                  2）扩张速度过快或导致物业成本大幅提高。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 1977.95  2487.51  3244.98  4384.64  营业收入 8474.82  12288.48  17203.88  24085.43  
现金 534.61  619.46  631.97  778.84  营业成本 6957.99  10082.70  14089.97  19665.75  
应收账款 59.71  84.17  117.83  117.83  营业税金及附加 29.86  49.15  68.82  96.34  
其它应收款 234.93  336.67  471.34  659.87  营业费用 946.61  1450.04  2030.06  2890.25  
预付账款 379.54  538.67  754.14  1055.80  管理费用 171.91  270.35  395.69  578.05  
存货 752.11  883.96  1235.29  1724.12  财务费用 36.78  31.26  39.08  48.85  
其他 17.05  24.58  34.41  48.17  资产减值损失 3.51  0.00  0.00  0.00  
非流动资产 1190.32  1515.28  1810.24  2077.17  公允价值变动收

 

0 0 0 0 
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  0 0 0 
固定资产 1182.95  1502.99  1793.04  2053.09  营业利润 328.16  404.98  580.26  806.19  
无形资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业外收支 3.43  0.00  0.00  0.00  
其他 7.38  12.29  17.20  24.09  利润总额 331.59  404.98  580.26  806.19  
资产总计 3168.28  4002.79  5055.22  6461.81  所得税 74.72  93.15  133.46  185.42  
流动负债 1938.86  2281.73  2783.72  3478.74  净利润 256.87  311.83  446.80  620.76  
短期借款 992.00  992.00  992.00  992.00  少数股东损益 2.58  3.12  4.47  6.21  
应付账款 635.17  911.59  1273.89  1778.00  归属母公司净利

 

254.29  308.72  442.33  614.56  
其他 311.69  378.15  517.83  708.74  EPS（元） 0.39 0.40  0.58  0.80  
非流动负债 159.10  340.75  447.05  588.67  主要财务比率     

长期借款 85.00  94.98  102.97  106.96       

  其他 74.10  245.77  344.08  481.71  成长能力     

负债合计 2097.96  2622.49  3230.77  4067.41  营业收入 49.25% 45.00% 40.00% 40.00% 

少数股东权益 15.28  18.40  22.87  29.08  营业利润 15.43% 23.41% 43.28% 38.93% 

归属母公司股东权益 1055.04  1361.90  1801.59  2412.45  归属母公司净利

 

18.99% 21.40% 43.28% 38.93% 

负债和股东权益 3168.28  4002.79  5055.22  6461.81  获利能力     

现金流量表     毛利率 17.90% 17.95% 18.10% 18.35% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 3.03% 2.54% 2.60% 2.58% 

经营活动现金流 141.85  369.85  426.58  532.69  ROE 24.10% 22.67% 24.55% 25.47% 

净利润 254.29  308.72  442.33  614.56  偿债能力     

折旧摊销 65.13  179.95  209.95  239.95  资产负债率 66.22% 65.52% 63.91% 62.95% 

财务费用 36.78  25.01  31.26  39.08  流动比率 102.02% 109.02% 116.57% 126.04% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  速动比率 63.22% 70.28% 72.19% 76.48% 

营运资金变动 -214.35  -143.83  -256.97  -360.89  每股指标(元)     

投资活动现金流 -814.26  -500.00  -500.00  -500.00  每股收益 0.39  0.40  0.58  0.80  
资本支出 -814.26  -500.00  -500.00  -500.00  每股经营现金 0.18  0.48  0.56  0.69  
筹资活动现金流 -1571.94  -16.69  -7.02  -15.89  每股净资产 1.39  1.80  2.38  3.12  
短期借款 685.45  10.17  26.90  26.87  估值比率     

长期借款 85 94.98  102.97  106.96  P/E 61  60  42  30  
现金净增加额 476.28  534.61  619.46  631.97  P/B 17  13  10  8  
资料来源：公司报表、民族证券 
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