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永辉超市（601933） 

     ——提升自有物业占比，平滑租金上升压力 

事件： 

 公司公告称，决定与福建嘉博筑业投资管理集团有限公司按 65%、35%
比例共同出资 2000 万元在福建省漳浦县设立一家项目公司永嘉（漳浦）

房地产开发有限公司，专项开发漳清县 2010G01 号宗地，公司存续期

为五年。 

 该项目占地面积 20051.76 平方米，位于漳浦县市中心，是目前漳浦最

大的商业地块。该项目拟打造成为集百货、娱乐、精品酒店、大型餐饮、

步行商业街为一体的首个漳浦城市综合体。其中公司以定制方式获得超

市物业约 12000 平方米、部分车位和投资收益权，规划建成定制永辉超

市漳浦旗舰店并集购物、餐饮、娱乐、休闲于一体的“漳浦城市生活广

场”。超市建成后，公司将以低成本取得所定制超市物业，其后将适时退

出项目公司。 

点评： 

 提高自有物业比例，有利于降低经营风险、减少经营成本，抢占稀缺物

业资源  截止目前，公司已开门店总数达 158 家（其中福建 87 家，重

庆 54 家、北京 8 家、安徽 7 家、贵州 1 家、天津 1 家），筹建中的门店

有 77 家（其中福建 20 家、重庆 28 家、北京 5 家、安徽 11 家、贵州 1
家、江苏 4 家、河南 7 家、四川 1 家），我们预计未来每年将新增门店

50 家，至 2014 年总门店数有望超过 350 家。但公司自有物业较少，自

有门店面积占门店总经营面积的比重不足 3%，绝大多数门店依赖于租

赁，租期平均约 10 年，并且约 5 年递增租金 3～5%。公司目前在安徽

和重庆已获得建设用地各 350 亩和 550 亩，其中 50 亩均用于建设大区

总部办公室和“永辉城市生活广场”，其余用于建设采购加工中心、展示

销售中心、物流配送中心、区域培训中心等，该两项目均由轩辉置业运

作。同时，随着公司门店数量的迅速增加，公司在不同区域设立旗舰店，

亦有利于展示“永辉模式”，提高品牌知名度，增加集客能力。公司此次

再兴设立房地产开发公司，除了降低经营风险之外，通过低成本取得的

定制超市物业，不仅具有较大的升值预期及空间，而且购置成本折合同

等物业租赁费用测算也具优势。 

 公司已成为异地农改超的典范，生鲜差异化经营具有较强的可复制性  
公司最核心经营特色是生鲜农产品，目前在北京、安徽、重庆三大异地

市场主要以大卖场和卖场的业态进行扩张，全国统采和区域直采依然占

据绝大部分，其中生鲜销售占比均达 50%以上，生鲜毛利率维持在
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资产负债表摘要(06/10) 

股东权益（百万元）            1128.54 

每股净资产（元）                 1.71 

市净率（元）                    16.53 

资产负债率                    67.04% 
 
公司与沪深 300 指数比较 
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12%～13%，生鲜损耗率约 3%～4%，均优于同行。从销售规模排名看，

公司目前已成为重庆地区的超市之王；在安徽地区，随着规模不断扩大，

公司亦处于生鲜领先优势；在超市竞争趋于白热化的北京地区，公司的

单店平效增长也最为显著。这些均折射出在目前超市白热化竞争中，“永

辉模式”具有较强的异地扩张能力，在异地能够快速形成商品采购、物

流配送、信息管理、门店经营等一整套的“永辉模式”。 

 短期估值压力依然较大，但较强的外延扩张能力和卓越的管理能力将平

滑高估值带来的风险  维持 2010 年～2012 年的每股收益预测分别为

0.40 元、0.69 元和 0.90 元。当前股价对应下的 2011 年 PE 为 41 倍，

位于超市行业估值高端。虽然短期看公司估值并不具优势，但虑及公司

具有明显的盈利模式可复制性和精细化经营优势，发展潜力和盈利增速

均领先于同行。因此，维持“审慎推荐”评级。 

 风险提示  快速扩张引致的管理风险。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1978 2967 2472 5607 营业收入 8475 11689 20164 33271
  现金 535 1969 1008 2662 营业成本 6958 9527 16343 26866
  应收账款 60 83 180 297 营业税金及附加 30 49 97 183
  其他应收款 235 342 629 1038 营业费用 947 1447 2557 4375
  预付账款 380 286 327 806 管理费用 172 275 514 915
  存货 752 285 326 803 财务费用 37 -23 -57 -3 
  其他流动资产 17 2 2 2 资产减值损失 4 0 0 0
非流动资产 1190 2169 3123 4088 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 538 536 521 498 营业利润 328 415 710 935
  无形资产 161 173 185 197 营业外收入 14 0 0 0
  其他非流动资产 492 1460 2418 3393 营业外支出 10 0 0 0
资产总计 3168 5136 5595 9695 利润总额 332 415 710 935
流动负债 1939 1089 1016 4415 所得税 75 104 178 234
  短期借款 992 0 1 2775 净利润 257 311 533 701
  应付账款 635 667 490 806 少数股东损益 3 2 5 7
  其他流动负债 312 422 525 834 归属母公司净利润 254 308 528 694
非流动负债 159 161 159 159 EBITDA 365 419 682 961
  长期借款 85 85 85 85 EPS（元） 0.39 0.40 0.69 0.90
  其他非流动负债 74 76 74 74
负债合计 2098 1249 1175 4574 主要财务比率

 少数股东权益 15 18 23 30 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 658 768 768 768 成长能力

  资本公积 26 2422 2422 2422 营业收入 49.3% 37.9% 72.5% 65.0%
  留存收益 371 679 1207 1901 营业利润 15.4% 26.3% 71.4% 31.6%
归属母公司股东权益 1055 3869 4397 5091 归属于母公司净利润 19.0% 21.3% 71.1% 31.4%
负债和股东权益 3168 5136 5595 9695 获利能力

毛利率(%) 17.9% 18.5% 19.0% 19.3%
现金流量表 净利率(%) 3.0% 2.6% 2.6% 2.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 24.1% 8.0% 12.0% 13.6%
经营活动现金流 205 -95 -1008 -1112 ROIC(%) 13.9% 8.6% 8.3% 8.0%
  净利润 257 311 533 701 偿债能力

  折旧摊销 0 28 29 29 资产负债率(%) 66.2% 24.3% 21.0% 47.2%
  财务费用 37 -23 -57 -3 净负债比率(%) 51.34% 6.80% 7.32% 62.53%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.02 2.73 2.43 1.27
营运资金变动 0 -403 -1539 -1864 速动比率 0.63 2.46 2.11 1.09
  其他经营现金流 -88 -8 27 25 营运能力

投资活动现金流 -692 -12 -12 -12 总资产周转率 3.39 2.82 3.76 4.35
  资本支出 759 0 0 0 应收账款周转率 172 146 137 125
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 14.65 14.63 28.25 41.45
  其他投资现金流 67 -12 -12 -12 每股指标（元）

筹资活动现金流 562 1541 58 2778 每股收益(最新摊薄) 0.33 0.40 0.69 0.90
  短期借款 526 -992 1 2774 每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 -0.12 -1.31 -1.45 
  长期借款 85 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.37 5.04 5.73 6.63
  普通股增加 592 110 0 0 估值比率

  资本公积增加 -496 2396 0 0 P/E 85.43 70.44 41.16 31.31
  其他筹资现金流 -145 27 57 4 P/B 20.59 5.61 4.94 4.27
现金净增加额 76 1435 -961 1653 EV/EBITDA 61 53 33 23

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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