
 

  

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 生鲜经营王者，经营模式特色足、复制难、发展快 

 立足福建和重庆区域，向全国跨区域逐步扩张可期 
 

 摘要。2010 年公司实现营业收入 123.17 亿元，同比增长 45.33%。

归属于上市公司股东净利润为 3.06 亿元，同比增长 20.15%。平均

加权 ROE 为 26.25%。 

 加强优势省份。公司战略稳健同时积极进取，根植福建、走向全国，

巩固现有优势省份（福建、重庆）并深耕细作；同时拓展北京、安

徽、贵州市场；再视情况考虑进入其他省份。截止 2010 年末合计开

店 156 家，其中下半年新开门店 21 家，符合公司年新开店 50 家的

预期。 

 生鲜带来的集客能力带来毛利率的提升。2010 年收入占比中生鲜为

53.11%、食品用品为 38.60%、服装为 8.28%。我们分析 2007 年-2008

年的收入占比：生鲜占比在下降，而高毛利的食品和服装占比在提

升。2010 年毛利率为 19.12%，同比提高了 1.22 个百分点。我们认

为毛利率的提升原因在于生鲜的集客能力和黏性，增加了顾客忠诚

度，同时带来超买现象，使得食品用品和服装的增速快于生鲜的增

长，最终达到增收增利的最佳状态。 

 期间费用。公司处于快速发展期，门店扩张带来期间费用的快速上

涨，其中销售费用同比增长 64.56%，管理费用同比增长 64.01%，

财务费用同比增长 91.37%。 

 盈利预测。测算公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 0.60 元、0.84 元

和 1.13 元，对应得 PX 分别为 44.72、32.13 和 23.89，估值处于行

业高位，不具有较高的安全边际。但考虑到永辉生鲜特色鲜明，在

品类和品相上有绝对优势，成功将生鲜运营管理标准化。从签约门

店看，公司网店充足，异地扩张空间可观，我们维持“增持”评级。 

 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 8474.82  12316.50  17702.59  24065.20  32490.43  

    增长率 49.25% 45.33% 43.73% 35.94% 35.01% 

归属母公司净利润 254.29  305.54  463.60  645.36  868.03  

    增长率 18.99% 20.15% 51.73% 39.21% 34.50% 

每股收益 0.331  0.398  0.604  0.840  1.130  

PE  81.53  67.86  44.72  32.13  23.89  
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

主要指标 

收盘价 27.00 

52 周内高 37.71 

52 周内低 27.03 

总市值(百万元) 21171.00 

流通市值(百万元) 3032.70 

总股本(百万股) 767.90 

A 股(百万股) 767.90 

—已流通(百万股) 88.00 

—限售股(百万股) 679.90 

B 股(百万股) 0.00 

H 股(百万股) 0.00 

数据来源：宏源证券 
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表 1：门店分省——先开店情况及未来计划开店情况 

家、万平方米 福建 重庆 安徽 北京 贵州 天津 江苏 河南 四川 汇总 

2010 年中统计已开店 81 47 2 5 0 0 0 0 0 135 

2010 年底统计已开店 88 53 7 7 1 0 0 0 0 156 

前公告未来开店计划 32 48 20 14 2 1 4 6 1 128 

签约店数（不含募投） 8 18 11 5 1 1 4 6 1 55 

募投店数 24 30 9 9 1 - - - - 73 

签约面积（不含募投） 6.4 13.4 13.4 6.6 0.6 1.8 7.0 9.4 2.2 60.8 

募投面积 16.9 23.1 8.5 8.5 1.6 - - - - 58.6 

合计面积 23.3 36.5 21.9 15.1 2.2 1.8 7 9.4 2.2 119.4 

单店面积 0.73 0.76 1.10 1.08 1.10 1.80 1.75 1.57 2.20 0.93  

资料来源：宏源证券、公司公告 

图 1：天津、江苏、河南、四川已经有签约门店，未来市场空间可观 

 

资料来源：宏源证券、国家统计局 

注：考虑到公司目前都是在一二线城市布点，所以我们这里选取城镇人口作为参考 

  

图 2：食品用品毛利率上升明显，生鲜、服装毛利率保持稳定 

 

资料来源：宏源证券 
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图 3：生鲜的集客能力使得食品用品和服装占比提高  图 4：食品用品和服装的收入 GAGR 快于生鲜 

 

 

 

资料来源：宏源证券、公司年报  资料来源：宏源证券、公司年报 

 

 

表 2：门店扩张分析 

 
资料来源：宏源证券 
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2007-2010年收入CAGR

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2010H1

合计
门店数 58 77 122 156           206           256           135         

当年新增门店 11           19           45           34             50             50             19           

新开店比例 20% 22% 38% 22% 24% 20% 14%

大卖场 7             8             15           20           

卖场 18           29           54           64           

社区超市 31           35           47           51           

营业收入(万元） 367,317  567,816  847,482  1,231,650 1,770,259 2,406,520 561,114  

yoy 55% 49% 45% 44% 36%

营业面积（平方米） 288,676  405,559  719,216  1,025,216 1,475,216 1,925,216 839,649  

yoy 40% 77% 43% 44% 31%

平销(元/每平方米） 12,724    14,001    11,783    12,014      12,000      12,500      6,683      

yoy 10% -16% 2% 0% 4%

门店数
成熟门店 58           58           58             58             70             58           

亏损新店 -          7             8             5               8               8               5             

第1年盈利新店 12           44           37             47             50             27           

第2年盈利新店 12           44             37             47             33           

第3年盈利新店 12             44             37             12           

第4年盈利新店(变为成熟门店) 12             44             

净利润（万元） 单店净利润
成熟门店内生性增长每年7% 7% 13,143    14,063    15,048    16,101      17,228      22,628      

亏损新店 -50 -          7             8             -250          -400          -400          

第1年盈利新店 90 12           44           3,330        4,230        4,500        

第2年盈利新店 198 12           8,712        7,326        9,306        

第3年盈利新店 324 3,888        14,256      11,988      

第4年盈利新店(变为成熟门店) 450 -            5,400        19,800      

归属母公司净利润 13,143    21,663    25,687    30,554      46,360      64,536      

YOY -         65% 19% 24% 51% 41%

净利率 3.6% 3.8% 3.0% 2.5% 2.6% 2.7%

 2011年

后成熟门
店大幅度
增加
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表 3：盈利预测 

 

资料来源：宏源证券 

报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

        营业收入 12316.50 17702.59 24065.20 32490.43 收益率

  减: 营业成本 9961.86 14318.24 19464.46 26278.96         毛利率 19.12% 19.12% 19.12% 19.12%

        营业税金及附加 47.27 66.45 90.34 121.97         三费/销售收入 15.51% 15.24% 15.15% 15.16%

        营业费用 1557.71 2265.93 3080.35 4158.77         EBIT/销售收入 3.24% 3.42% 3.42% 3.42%

        管理费用 281.95 405.24 550.89 743.76         EBITDA/销售收入 5.04% 5.49% 4.94% 3.48%

        财务费用 70.38 25.86 14.16 22.87         销售净利率 2.48% 2.64% 2.70% 2.69%

        资产减值损失 5.64 3.50 3.50 3.50 资产获利率

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROE 8.01% 10.84% 13.11% 14.99%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 6.15% 10.77% 10.88% 13.43%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 18.29% 19.48% 22.55% 33.23%

        营业利润 391.70 617.37 861.51 1160.60 增长率

  加: 其他非经营损益 7.39 5.34 5.34 5.34         销售收入增长率 45.33% 43.73% 35.94% 35.01%

        利润总额 399.10 622.71 866.85 1165.94         EBIT 增长率 10.71% 51.69% 35.83% 34.93%

  减: 所得税 94.01 155.68 216.71 291.48         EBITDA 增长率 31.02% 56.51% 22.31% -4.80%

        净利润 305.08 467.03 650.14 874.45         净利润增长率 18.77% 53.08% 39.21% 34.50%

  减: 少数股东损益 -0.45 3.43 4.78 6.42         总资产增长率 111.73% -13.36% 34.37% 9.39%

        归属母公司股东净利润 305.54 463.60 645.36 868.03         股东权益增长率 261.49% 12.16% 15.09% 17.63%

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E     经营营运资本增长率 -10.88% 102.87% 11.76% 62.93%

        货币资金 2525.81 1894.47 2833.08 2947.19 资本结构

        应收和预付款项 666.81 1196.39 1336.47 2083.14         资产负债率 41.17% 23.79% 34.68% 29.70%

        存货 1351.17 956.63 2180.62 2054.98         投资资本/总资产 35.60% 48.33% 32.99% 40.38%

        其他流动资产 20.05 20.05 20.05 20.05         带息债务/总负债 33.50% 11.21% 5.73% 6.11%

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00         流动比率 1.87 3.66 2.66 3.19

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         速动比率 1.31 2.78 1.74 2.26

        固定资产和在建工程 997.20 971.09 944.98 918.88         股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        无形资产和开发支出 239.36 239.36 239.36 239.36         收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

        其他非流动资产 688.73 344.36 0.00 0.00 资产管理效率

        资产总计 6489.13 5622.36 7554.57 8263.60         总资产周转率 1.90 3.15 3.19 3.93

        短期借款 895.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 15.97 18.23 25.47 35.36

        应付和预收款项 1551.03 1112.23 2394.31 2228.89

        长期借款 150.00 150.00 150.00 150.00         应收账款周转率 254.02 152.26 223.45 166.90

        其他负债 75.47 75.47 75.47 75.47         存货周转率 7.37 14.97 8.93 12.79

        负债合计 2671.50 1337.70 2619.78 2454.36 业绩和估值指标 2010E 2011E 2012E 2013E

        股本 767.90 767.90 767.90 767.90         EBIT 399.10 605.38 822.30 1109.55

        资本公积 2435.31 2435.31 2435.31 2435.31         EBITDA 621.27 972.35 1189.28 1132.16

        留存收益 610.68 1074.27 1719.64 2587.67         NOPLAT 297.69 450.03 612.72 828.16

        归属母公司股东权益 3813.88 4277.48 4922.84 5790.87         净利润 305.54 463.60 645.36 868.03

        少数股东权益 3.74 7.17 11.95 18.37         EPS 0.398 0.604 0.840 1.130

        股东权益合计 3817.63 4284.66 4934.79 5809.25         BPS 4.967 5.570 6.411 7.541

        负债和股东权益合计 6489.13 5622.36 7554.57 8263.60         PE 67.86 44.72 32.13 23.89

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E         PEG N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 752.99 242.34 890.05 53.72         PB 5.44 4.85 4.21 3.58

        投资性现金净流量 -941.80 4.00 4.00 4.00         PS 1.68 1.17 0.86 0.64

        筹资性现金净流量 2530.20 -877.67 44.54 56.39         PCF 27.53 85.56 23.29 385.93

        现金流量净额 2341.35 -631.33 938.60 114.12         EV/EBIT 48.18 31.67 22.26 16.47
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