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投资要点： 
• 农改超成功典范，立足生鲜优势差异化经营，已形成

商品采购、物流和信息管理、门店经营一整套“永辉
模式”，核心竞争优势明显： 

1) 拥有“专业买手”团队（1300 人，其中生鲜采购团队超
过 700 人），生鲜研发中心及时掌握全国各地生鲜价
格、生产周期等资讯，确保产品最优采购、适销对路。 

2) 直接采购和规模优势降低成本。全国统采约占 20%，
直采约占 76%，部分商品价格甚至低于农贸市场。 

3) 目前超市中生鲜及加工类商品占比达到 51%，高于
同业 20%-30%水平，有效吸引客流并提升竞争力。 

4) 经营管理效率高，库存商品损耗率只有 0.27%，存货
周转天数只有 29.7 天，显著快于同业。 

• 福建、重庆市场地位稳固，跨区域发展已有成功案例。
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。
至 2010 上半年，公司门店数量达到 135 家，除优势区
域外已开始在北京（5 家）、安徽（2 家）布局。 

• 业绩增速快，经营效率行业领先。2007-2009 年门店、
收入和净利润复合增长率分别达到 45%、52%和
40%。前台毛利率和净利润率达到 15%和 3%，显示
出良好管控能力，存货周转快。 

• 管理层激励体现，上市后董事长和高管持股 59.4%。 

财务预测： 
预计 2010-2012 年净利润增速分别为 17%，46%和 37%，对
应每股收益 0.39 元、0.57 元和 0.77 元。 

估值与建议： 
目前零售板块 2011 年市盈率在 30 倍左右，公司生鲜特色
经营具备优势，优势区域已确立，业绩增速较快，加之受
益通胀，参考前期新股表现，市场可能给予一定估值溢价。
我们认为，2011 年 35 倍市盈率较合理，目前来看市场热情
较高将会向 40 倍靠拢，对应价格区间 20.0 元-22.8 元。 

需要指出的是若其定价较高，也有望带动可比公司估值，
可关注湖北占据绝对优势的武汉中百（2011 年 26 倍）。 

风险：进入扩张期，关注费用变化和新进入市场经营。 

2010 年 11 月 30 日 零售 研究部 

无评级

永辉超市 IPO 分析
生鲜特色经营是核心竞争力，优势区域已确立

股票代码 601933.CH

目前总股数 （百万股） 658

发行后总股数（百万股） 768       
主要股东 (持股比例） 张轩松、张轩宁 (35.66%)
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零售板块 上证综指

一周变化 一个月变化 三个月变化 年初至今

上证综指 -0.6 -3.8 9.8 -12.5

零售指数 0.9 -0.9 5.4 12.0

(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 5,678    8,475    12,008   17,027  23,199  
（+/-%） 54.6% 49.3% 41.7% 41.8% 36.2%

毛利 1,016    1,517    2,197     3,150    4,338    

（+/-%） 60.7% 49.4% 44.9% 43.3% 37.7%

净利润 214 254 298 434 595
（+/-%） 64.6% 19.0% 17.2% 45.6% 37.0%

每股收益 (元) 0.28 0.33 0.39 0.57 0.77
每股经营现金流(元) 0.24 0.27 0.46 0.71 0.96
净资产收益率 26.4% 24.1% 9.4% 12.3% 14.7%

投入资本回报率 16.6% 11.8% 6.7% 9.1% 11.4%
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图表 1：公司门店采风 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司网站，中金公司研究部  

生鲜区 1 生鲜区 2 生鲜区 3 

食品区 用品区 服装区 

福建屏西店 福建黎明店 福建马尾店 

重庆观音桥店 北京鲁谷店 安徽宝文店 
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公司基本面及发行概况 

公司概况 

永辉超市成立于 2001 年，被国务院七部委誉为“农改超”推广典范，也是国内首批将生鲜农产品引进现代超市的企
业之一。公司以生鲜农产品作为自身的特色（超市中生鲜及加工类商品占比达到 51%），其超市既可提供具备农贸市
场价格优势、新鲜且品类齐全的商品，又有舒适购物体验，从而有效的吸引客流并建立起了核心竞争力。 

目前公司分别是福建和重庆地区的第一和第二大超市零售商，截至 2010 年 6 月底共有 135 家门店（大卖场 20 家、
卖场 64 家、社区超市 51 家）和 1 个配送中心（位于福州闽侯），其中福建已开业 81 家门店，重庆开业 47 家。2009
年新进入北京市场，开业 5 家（募资计划新开 9 家）；2010 年战略性进入安徽，开业 2 家（计划今年年底达 10 家）。 

2009 年公司实现营业收入 84.75 亿，增长 49.3%，净利润 2.54 亿元，增长 19.0%，整体销售和利润规模分别位于上
市超市公司的第 6和第 3位。公司历史上发展速度较快，2007-2009年门店、收入和净利润年复合增长率分别达到 45%、
51.9%和 40.0%。2010 上半年收入和净利润分别为 56.11 亿和 1.38 亿。 

图表 2：主要超市上市公司销售收入和利润对比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

发行概况 

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%，其中公司
创始人张轩松和张轩宁兄弟持股比例为 35.66%，中高层管理人员持股 59.42%，共涉及 10 人。 

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。 

2009年超市公司收入比较
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募资资金拟投项目 项目总投资（万元） 募集资金投入金额(万元) 资金比例

连锁超市发展项目 159,788 159,799 84%

农产品加工配送中心项目 12,000 12,000 6%

信息化系统升级改造项目 12,600 12,600 7%

企业培训中心项目 5,000 5,000 3%

合计 189,388 189,399 100%

发行概况

发行股数： 不超过1.1亿股

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比例： 14.32%(以发行1.1亿股计)

发行方式： 网上发行、网下发行相结合

发行后主要股东及占比： 张轩松、张轩宁 (35.66%)

图表 3：公司发行概况 
  
 
 

 

 
 
 
 

资料来源：公司招股书，中金公司研究部 

图表 4：IPO 后公司股权结构图 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
资料来源：公司招股书，中金公司研究部    注：HSBC PE 曾通过民生超市对永辉两次增资。2007 年以 2.9 亿认购持股 20%，2008 年又以 2.4 亿追加投资，
增资后持股 24%。此次 IPO 后，HSBC PE 间接持股 20.56%。 
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生鲜经营具备核心优势 

“农改超”推广典范，具备良好发展空间 

“农改超”是指通过政府政策的支持，将不适应城市建设和居民消费要求的传统农贸市场，按照超市的经营业态、经营
理念进行生鲜超市化改造。“农改超”是人们对购物环境及商品质量要求提高的必然结果。 

永辉是国内最先开展农改超的企业，公司结合生鲜经营优势经过多年的探索发展，成为业内先行者，被国务院七部
委誉为中国“农改超”推广的典范。公司经营模式也逐步完成了从在原有农贸市场附近新建替代性生鲜超市、农贸市场
原址原建向新建生鲜超市转变。 

中长期来看，中国市场广阔，且随着人们对食品新鲜、安全和便利性要求的提升，生鲜超市具备良好的发展前景。
从海外情况来看，美国和德国农产品的 90%是通过这类终端销售，日本达到 70%。但是，目前我国农产品通过超市
渠道销售的比重约 30%，其余约 70%的农产品是通过传统农贸市场销售给消费者。 

生鲜超市经营优势是核心竞争力 

生鲜作为超市经营的重要组成部分，具有吸引客流、不易保存、时效要求高、易损耗等特点，因此对公司的采购、
后台建设、门店经营管理能力均提出了很高要求。永辉经过近十年的探索和总结，形成了结合传统农贸市场与现代
超市两者优势的永辉模式：既有农贸市场新鲜、品类全及价格低廉特点，又有现代超市环境舒适、一站式购物的优
势，并且已经在跨区域发展过程中经受住了市场的考验。 

图表 5：公司收入和利润情况 

 

 
 
 
 
 
 
资料来源：公司招股书，中金公司研究部 

► 生鲜经营优势定位，以专注赢得市场。目前公司超市中生鲜及加工类商品占比达到 51%，明显高于同业 20%-30%
的水平。公司在全国的生鲜采购人员超过 700 人，占全部 1300 人采购队伍的 54%。由这个专业化队伍打造的生鲜
研发中心掌握全国各地生鲜价格、生产周期等资讯，从而可以根据生鲜农产品生产和消费的地域差、时间差和季节
差，在全国按品类设计最优采购方案，进行调节性采购（公司在全国拥有固定或季节性 30 多个远程采购点）。 

► 设立农业合作基地，保证货源新鲜。公司结合当地农产品特色，在全国建立了约 20 个农业种植合作基地，以订
单采购和预算采购方式，和农民直接对口采购，且“包销到户”，保证了永辉超市生鲜农产品供应的稳定性和安
全性。 

► 直接采购和规模优势降低采购成本。全国统一采购金额的占比约 20%，直接采购金额占比约 76%，直采规模的
加大可以缩小与农贸市场之间的价差，部分商品甚至低于农贸市场价格。 

► 标准化科学管理，库存商品低损耗率（0.27%）。生鲜商品存在易损耗的缺点，但公司通过建立营运和管理标准，
对业务流程进行规范化运作和科学管理，库存商品的损耗率一直处于较低水平，2007-2009 年度损耗率分别只有
0.23%、0.25%和 0.27%。 

► 物流配送提供强有力后盾。公司在福州闽侯和鳌峰分别拥有一个配送中心和配送中转站。福州闽侯配送中心占
地约 110 亩，品种达 15,000 多种，辐射范围逾 300 公里。此外，公司在重庆北碚（0.8 万平米）和江北区金源时
代购物广场（2 万平米）拥有配送中转站，并计划在福建福州和四川彭州建设物流配送中心（募资项目）。 
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重点市场地位稳固，已具备跨区域发展成功案例 

门店扩张速度快，重点区域网络优势已显现 

公司历史上发展速度较快，2002-2004 年平均每年新开门店 6 家，2005-2007 年平均每年新开 12 家。2007 年以后，
随着经营模式的成熟，公司开始加快扩张步伐。2008 年新开门店 19 家（1 家大卖场、12 家卖场、6 家社区超市），
2009 年新开门店 45 家（7 家大卖场、26 家卖场、12 家社区超市）。 

截至 2010 年 6 月，公司共拥有 135 家连锁门店，总经营面积约 86.6 万平米，其中大卖场 20 家、卖场 64 家和社区超
市 51 家。福建和重庆是公司的优势市场，现分别拥有门店 81 家和 47 家，2009 年销售收入 54.4 亿和 28.3 亿，分别
同比增长 31.7%和 83.24%。 

► 福建是公司最大的收入来源，约占公司整体的 57%，目前在 8 个地级市拥有 81 家超市（大卖场 10 家、卖场 27
家、社区超市 44 家），营业面积达到 44.1 万平方米。公司在福州的竞争优势突出，拥有 52 家门店（8 家大卖场、
15 家卖场、29 家社区超市），远高于竞争对手沃尔玛（含好又多）的 10 家和新华都的 7 家。相对而言，新华都
目前在三、四线城市渗透更为密集，但是永辉以经营生鲜为特色，新华都主要经营百货+超市，两者在经营业态
和模式方面存在一定差异。 

► 重庆是公司走出福建的第一次尝试，自 2004 年 10 月在重庆的第一家门店开业以来，已在该地区拥有 47 家超市
（大卖场 6 家、卖场 35 家、社区超市 6 家），营业面积达到 33.1 万平米，收入约占公司整体的 37%。公司重庆
市场的开拓较为成功，目前销售规模排名第二，但和第一大的重庆百货（含新世纪）仍存在差距。 

图表 6：公司重点区域竞争情况（福建，重庆） 
 
 

 
 
资料来源：公司资料，公司招股书，中金公司研究部  注：门店和面积数据截至 2010 年 6 月，门店仅计算直营店，重庆百货数据只含超市部分 

加密福建和重庆，北京、安徽市场战略性进入 

在巩固福建和重庆市场优势的同时，2009、2010 年公司战略性进入了北京和安徽市场，截至今年 6 月已经分别拥有
门店 5 家和 2 家。未来，公司将以福建省、重庆、北京、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为核心，并向周边市场进行扩张，最终发展成为全国性的超市零售商。 

► 福建、重庆 

募投项目中福建将新增 24 家门店，面积 17.8 万平米，分别增长 30%和 40%，重点布局三、四线城市（门店数约占
福建募投项目的 78%）。今后，随着大陆和台湾“直航”、“三通”等政策的出台以及《国务院关于支持福建省加快建设
海峡西岸经济区的若干意见》的实施，福建省将迎来新一轮的快速发展，公司将是最大的受益者之一。 

募投项目中重庆有 30 家，新增面积 23.1 万平米分，分别增长 64%和 70%。重庆是成渝经济区的核心，随着《成渝
经济区区域规划》的实施以及高铁建设对区域经济的提振，重庆市场具有较大的发展空间。 

► 北京、安徽 

北京为公司 2009 年新进市场，上半年已开业 5 家（计划募资新开 9 家）；安徽属于 2010 年战略新进市场，上半年开
业 2 家（计划募资新开 9 家）。目前来看，公司在在新市场的开拓在稳步推进，部分门店如北京鲁谷店在开业当年即
获得盈利（不考虑总部费用摊销）。 

永辉超市 5,444 81（大卖场10家、卖场27家、社区超市44家） 44 福州52家，而新华都在福州仅7家
新华都 3,109 87（大卖场35家,超市47家） 51 泉州18家、龙岩13家、莆田12家

永辉超市 2,830 47（大卖场6家、卖场35家、社区超市6家） 33
重庆百货（含新世纪）-超市 5,142 145（大卖场29家、超市116家） 41 原重百63家，新世纪82家，主要在重庆

重庆

福建

地区
2009年地区收入

（百万）
公司及主要竞争者

面积

（万平米）
备注门店数量
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与公司初入重庆市场类似，北京地区和安徽地区的现有管理人员基本由福建地区输入。目前北京（京客隆、物美）
和安徽（合家福）均已存在具备明显规模优势的超市零售商，但较大的市场容量仍能给公司提供不错的发展空间。 

图表 7：永辉超市扩张进程 

 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司招股书，中金公司研究部 

图表 8：公司新进区域竞争情况（北京，安徽） 

 
 
 

 
资料来源：公司资料，公司招股书，中金公司研究部   注：门店和面积数据截至 2010 年 6 月，门店仅计算直营店。 

图表 9：永辉超市现有门店分省概况（1H10） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司招股书，中金公司研究部 

原有门店 募集新开 合计 原有门店 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 12

贵州 0 1 1 0 2 2

合计 135 73 208 87 60 146
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华联综超 1843 20（超市） 23 全国跨区域发展

永辉超市 今年新开 2（大卖场） 3
合百合家福 1668 104（大型卖场8家） 20

地区 公司及主要竞争者
2009年地区收入

（百万）

安徽

北京

门店数量
面积

（万平米）
备注



研究部 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由(1)中国国际金融香港证券有限公司于香港提供,及(2)中国国际金融（新
加坡）有限公司提供于符合 Financial Advisers Regulations and the Securities and Futures Act and Regulations 定义下的 accredited investors and/or institutional investors。发布本报告于此类投
资者, 有关财务顾问将不需要根据新加坡之 Financial Advisers Act 第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询, 新加坡的收件人可向中金新加坡公司提出。
本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

9

经营效率高，财务指标领先同业 

公司近几年业绩增速较快，2007-2009 年公司收入和净利润年复合增长率分别达到 51.9%和 40.0%，并且公司的多项
主要财务指标都显著优于行业平均，这一方面与公司的经营特色有关（生鲜的存货周转要求较高），但另一方面也体
现出公司优异的议价能力、严格的内部管理以及有效的库存和采购方法。 

► 主营毛利率（15.4%）和净利率（3.0%）显著高于行业，期间费用控制有效。公司销售收入处于行业中上水平，
受生鲜占比高影响，整体毛利率 17.9%略低于行业，但其前台毛利率达到 15.4%，体现出其良好的内控能力。同
时，公司内部成本控制有效，费用率低于其他零售商，从而有效提升了公司的净利率。 

► 运营效率良好，存货周转率 12.3 次处于超市公司最高水平。分商品来看，生鲜及加工类商品的存货周转率在 50 
次以上，食品用品类商品也均在 8 次以上。公司采用有效的库存和采购管理方法，把握当季流行且销量较好的
商品，充分体现适销对路。 

► 资产负债率处于中等水平，财务费率募资后将下降。公司 2009 年和 2010 年上半年资产负债率分别达到 66.2%
和 67.0%，由于拓展门店较快，财务费率有所上涨，2007 年至 2009 年 3 年分别为 0.37%、0.39%和 0.43%，今
年上半年达到 0.54%（银行借款 12.6 亿，财务费用 3007 万）。募资后预计财物费用会有所下降。 

► 经营活动现金流小于净利润的原因是公司处于快速扩张期，2009 年新增门店 45 家，目前这一指标已有较大改善，
今年上半年经营活动现金流达到 3.33 亿，与净利润比值上升至 2.42。 

图表 10：主要超市公司对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据 中金公司研究部 

门店数量

（大卖场，超市，便利店，百货） 营业收入 净利润

A股

武汉中百 湖北 662（76,69,513,4） 96 10,096 213 3.20 18.1% 12.9%
华联综超 跨区域 86(73,12,0,1) 81 9,257 61 3.60 19.3% 10.6%

人人乐 跨区域(重点广东、陕西和天津） 96（31,63,0,2） 106 8,767 230 1.70 20.8% 11.1%

永辉超市 福建、重庆、北京、安徽 135（20,64,51,0） n.a. 8,475 254 0.81 17.9% 15.4%
步步高 湖南、江西 104（12,73,0,19） 75 5,725 165 2.51 19.6% 15.6%
新华都 福建 87(35,47,0,5） 39 3,109 69 3.18 18.8% 14.5%
港股

联华超市 跨区域（重点长三角） 5040（136,2878，2026,0） 227 26,298 507 3.09 22.6% 13.1%
京客隆 北京 243（9,72,160，2） 38 7,115 148 0.28 19.1% 13.9%
物美商业 北京、天津、浙江 434（35,77，322,0） 239 11,782 438 2.52 18.7% 8.9%

运营区域 市值(亿) 经营活动现金流/
净利润

公司
2009(百万元)

主营毛利率毛利率

A股

武汉中百 3.7% 10.9% 2.7% 28.4% 2.1% 7.6 62.6% 12.4%
华联综超 1.6% 15.6% 0.9% 27.4% 0.7% 9.9 67.8% 3.4%
人人乐 3.0% 14.1% 2.8% 11.4% 2.6% 8.3 70.4% 23.4%（未上市摊薄）

永辉超市 2.0% 11.2% 3.9% 22.5% 3.0% 12.3 66.2% 24.1%（未上市摊薄）

步步高 2.0% 13.6% 3.8% 21.2% 2.9% 8.2 48.7% 10.6%

新华都 2.6% 13.4% 2.6% 19.8% 2.2% 9.1 62.1% 13.6%
港股

联华超市 2.1% 17.3% 2.5% 26.1% 1.9% 8.3 81.0% 20.6%
京客隆 3.2% 10.5% 4.8% 25.7% 2.1% 7.7 67.8% 10.6%
物美商业 2.1% 11.6% 5.7% 24.1% 3.7% 12.2 62.9% 19.4%

营业收入 净利润 营业收入 增速 净利润 增速 净利润 增速

A股

武汉中百 6,055 127 12,359 22.4% 278 30.5% 372 33.6%
华联综超 5,092 54 11,115 20.1% 123 101.9% 203 65.6%
人人乐 4,979 152 10,428 19.0% 269 17.1% 347 29.2%
永辉超市 5,611 138 12,008 41.7% 298 17.2% 434 45.6%
步步高 3,358 106 7,032 22.8% 190 15.0% 239 25.8%
新华都 2,087 46 4,168 34.1% 85 24.3% 126 47.9%
港股

联华超市 13,009 326 27,524 14.6% 650 28.2% 823 26.7%
京客隆 3,468 84 7,357 10.0% 182 23.5% 223 22.0%
物美商业 6,717 280 13,317 13.0% 550 25.7% 690 25.4%

销售费用率 ROE资产负债率

2011E（百万元）

公司 管理费用率 营业利润率 有效税率 净利率  存货周转率

公司
1H2010(百万元） 2010E（百万元）
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盈利预测和估值 

盈利预测 

公司今后几年将坚持以生鲜为特色的差异化经营模式，在巩固福建、重庆优势市场的同时在北京、安徽进行拓展。
预计 2010 年底门店数量将达到 160 家左右，2011-2012 年每年新增 50 家左右，目前公司募投项目已确定门店 73 家。
我们预计公司 2010-2012 年收入分别增长 41.7%、41.8%和 36.2%，净利润增长 17.2%、45.6%和 37.0%，对应每股收
益 0.39 元、0.57 元和 0.77 元。2010 年净利润增速不快的原因是公司 2009-2010 年新店较多，处于培育期。 

展望明后年，公司进入相对扩张期，新市场仍需拓展培育，因此费用上升将使得净利润增速可能不会显著超过收入增长。
明年较高增长具备一定合理性，来自：主业接近 40%左右的增速，5%左右财务费用的降低以及 2%左右关店费用（2009
年 6 家卖场，面积不大）不再发生。 

► 门店和收入增长保持较快水平：预计公司每年新开大卖场（经营面积 1 万平米以上）12 家左右、卖场（主力 5000
平米以上）28 家左右，社区超市 10 家左右，其中福建 20 家左右，重庆、北京和安徽每年约 10 家。预计 2010-2012
年门店复合增长率 27%，整体收入复合增长 39%。 

► 毛利率稳中有升：2008 和 2009 年公司毛利率均为 17.9%，2010 上半年 18.6%，预计随着公司网点的加密以及在
区域内价格谈判能力的增强，整体毛利率将呈现稳中有升态势。 

► 期间费用率略有上升：由于这几年公司扩张较为迅速，且北京和安徽为新开区域，预计公司会加大营销力度，
预计销售和管理费率会比前两年有所上升。而财务费用方面，前几年由于主要以银行借款方式融资拓展门店，
财务费率上涨速度较快，但随着募资对资金压力的缓解，预计财物费用会有下降趋势。 

图表 11：损益表盈利预测和假设 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
资料来源：公司数据 中金公司研究部 

(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,673                        5,678                        8,475                        12,008                      17,027                      23,199                      
(+/-%) 54.6% 49.3% 41.7% 41.8% 36.2%

门店总数 58                             77                             122                           160                           210                           260                           
净新增门店 11                             19                             45                             38                             50                             50                             

大卖场

门店数 7                               8                               15                             24                             36                             48                             
净新增门店 4                               1                               7                               9                               12                             12                             

收入 795                           1,222                        1,799                        2,936                        4,669                        6,723                        
(+/-%) 53.8% 47.2% 63.2% 59.0% 44.0%
占比 21.6% 21.5% 21.2% 24.5% 27.4% 29.0%

  平均单店销售 113.5                        152.8                        120.0                        122                           130                           140                           
    (+/-%) 34.5% -21.5% 2.0% 6.0% 8.0%

卖场

门店数 18                             30                             56                             80                             108                           136                           
净新增门店 4                               12                             26                             24                             28                             28                             

收入 1,620                        2,812                        4,456                        6,494                        9,292                        12,637                      
(+/-%) 73.6% 58.5% 45.7% 43.1% 36.0%
占比 44.1% 49.5% 52.6% 54.1% 54.6% 54.5%

  平均单店销售 90                             94                             80                             81                             86                             93                             
    (+/-%) 4.1% -15.1% 2.0% 6.0% 8.0%

社区超市

门店数 33                             39                             51                             56                             66                             76                             
新增门店 3                               6                               12                             5                               10                             10                             

收入 1,222                        1,572                        2,119                        2,443                        2,879                        3,581                        
(+/-%) 29% 35% 15.3% 17.9% 24.4%
占比 33% 28% 25% 20% 17% 15%

  平均单店销售 37                             40                             42                             44                             44                             47                             
    (+/-%) 8.9% 3.1% 5.0% 0.0% 8.0%

销售收入合计 3,636                        5,606                        8,375                        11,873                      16,841                      22,942                      
其他业务收入 37                             72                             100                           135                           187                           258                           
毛利率 17.2% 17.9% 17.9% 18.3% 18.5% 18.7%
销售费用率 9.1% 10.2% 11.2% 12.0% 12.1% 12.3%
管理费用率 2.0% 1.9% 2.0% 2.2% 2.4% 2.4%
财务费用率 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.2% 0.2%
净利润 130                           214                           254                           298                           434                           595                           
完全摊薄每股收益 0.17                          0.28                          0.33                          0.39                          0.57                          0.77                          
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图表 12：历史和预测的财务指标 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

类比估值及建议 

► 零售板块目前 2011 年平均市盈率在 30 倍左右，永辉基本面具备特色，业绩增长较快，预计市场会给予一定溢
价。 

► 结合前期消费类新股发行区间（35 倍左右），若给予公司 2011 年每股收益 35 倍市盈率，对应发行价为 20.0 元，
那么将能够为二级市场带来一定的获利空间。但是若认购积极，将会往 40 倍靠拢，对应价格 22.8 元。 

► 如果永辉 IPO 定价较高，有望对超市板块估值形成一定拉动，其中在湖北地区占据绝对优势的武汉中百 2011
年市盈率仅为 26 倍（相对而言永辉在福建、重庆仍有较强竞争者），经营扩张稳健，精细化管理确保每年 30%
左右成长空间，可重点关注。 

 

 

 

 

损益表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,673                        5,678                        8,475                        12,008                      17,027                      23,199                      
营业成本 -3,041                      -4,663                      -6,958                      -9,811                      -13,878                    -18,861                    
销售费用 -336                         -577                         -947                         -1,440                      -2,064                      -2,857                      
管理费用 -74                           -108                         -172                         -264                         -405                         -552                         
财务费用 -13                           -22                           -37                           -60                           -40                           -40                           
营业利润 193                          284                          328                          387                          568                          780                          
营业外收入 7                              6                              14                            12                            12                            12                            
税前利润 193                          283                          332                          391                          572                          784                          
所得税 -61                           -66                           -75                           -92                           -137                         -188                         
净利润 130                          214                          254                          298                          434                          595                          
现金流量表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 54                            181                          205                          350                          547                          737                          
投资活动现金流 -182                         -378                         -692                         -800                         -700                         -700                         
融资活动现金流 221                          284                          562                          2,032                        -127                         -177                         
货币资金增加额 91                            88                            76                            1,582                        -280                         -140                         
资产负债表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
货币资金 184                          271                          348                          1,929                        1,650                        1,510                        
应收款项 22                            29                            60                            49                            70                            95                            
存货 226                          378                          752                          791                          1,103                        1,447                        
固定资产净值 183                          288                          538                          1,182                        1,727                        2,272                        
无形资产 11                            10                            161                          156                          151                          146                          
总资产 940                          1,825                        3,168                        5,499                        6,238                        7,152                        
短期借款 118                          466                          992                          1,292                        1,242                        1,142                        
应付款项 301                          427                          806                          780                          1,141                        1,550                        
长期借款 -                               -                               85                            -                               -                               -                               
总负债 503                          1,003                        2,098                        2,313                        2,693                        3,088                        
少数股东权益 10                            13                            15                            16                            17                            18                            
股东权益 427                          809                          1,055                        3,170                        3,527                        4,045                        
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图表 13：可比公司估值比较 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 14：近期消费类新股上市市盈率 
 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、中金公司研究部 

代码 公司 上市日期 发行市场 发行价格
2011年

预测每股收益

2011年
市盈率

所属Wind  行业

002503.SZ 搜于特 2010-11-17 中小企业板 75.0 1.79 41.8 批发和零售贸易

600998.SH 九州通 2010-11-2 主板 13.0 0.35 37.5 批发和零售贸易

002462.SZ 嘉事堂 2010-8-18 中小企业板 12.0 0.38 31.7 批发和零售贸易

002441.SZ 众业达 2010-7-6 中小企业板 39.9 1.62 24.6 批发和零售贸易

002419.SZ 天虹商场 2010-6-1 中小企业板 40.0 1.59 25.2 批发和零售贸易

002494.SZ 华斯股份 2010-11-2 中小企业板 22.0 0.61 36.2 纺织、服装、皮毛

002485.SZ 希努尔 2010-10-15 中小企业板 26.6 0.97 27.4 纺织、服装、皮毛

002486.SZ 嘉麟杰 2010-10-15 中小企业板 10.9 0.34 32.0 纺织、服装、皮毛

601718.SH 际华集团 2010-8-16 主板 3.5 0.18 19.3 纺织、服装、皮毛

平均市盈率 30.7

总市值 10年底-12年底

(百万元) 2010E YoY 2011E YoY 2012 YoY 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 净利润CAGR

百货类公司

600694.CH 大商股份 54.84 16,108 302    - 508    68.2% 690 35.8% 1.03 1.73 2.35 53.3 31.7 23.3 51.1% 0.6

600859.CH 王府井 46.37 19,366 485 26.2% 621 28.0% 779 25.6% 1.16 1.49 1.87 39.9 31.2 24.8 26.8% 1.2

002419.CH 天虹商场 50.09 20,041 480 34.7% 634 32.3% 821 29.5% 1.20 1.59 2.05 41.8 31.6 24.4 30.8% 1.0

3368.HK 百盛集团 12.98 36,461 1021 12.1% 1207 18.2% 1,449 20.0% 0.42 0.52 0.64 30.7 24.8 20.1 19.1% 1.3

825 .HK 香港新世界 7.04 11,870 578 5.5% 685 18.6% 808 17.9% 0.34 0.41 0.48 20.8 17.3 14.7 18.3% 0.9

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 20.80 9,978 325    85.3% 446    37.2% 604 35.4% 0.62 0.85 1.15 33.6 24.5 18.1 36.3% 0.7

000501.CH 鄂武商 19.84 10,064 355 48.7% 452 27.5% 612 35.3% 0.70 0.89 1.21 28.4 22.2 16.4 31.3% 0.7

600778.CH 友好集团 15.60 4,859 117 94.0% 171 45.9% 248 45.3% 0.38 0.55 0.80 41.5 28.4 19.6 45.6% 0.6

600729.CH 重庆百货 51.90 10,588 561 26.6% 762 35.8% 1,053 38.2% 1.50 2.04 2.82 34.5 25.4 18.4 37.0% 0.7

600697.CH 欧亚集团 28.69 4,564 125 12.2% 154 23.2% 197 28.1% 0.78 0.97 1.24 36.6 29.7 23.2 25.6% 1.2

600785.CH 新华百货 31.69 6,573 230 20.0% 288 25.2% 365 26.8% 1.11 1.39 1.76 28.6 22.8 18.0 26.0% 0.9

002277.CH 友阿股份 25.82 9,016 206 37.8% 275 33.8% 351 27.6% 0.59 0.79 1.01 43.9 32.8 25.7 30.7% 1.1

000419.CH 通程控股 10.80 3,791 108 90.1% 147 36.1% 203 38.1% 0.31 0.42 0.58 35.1 25.8 18.7 37.1% 0.7

600858.CH 银座股份 29.14 8,419 221 27.5% 289 30.8% 351 21.5% 0.76 1.00 1.21 38.1 29.1 24.0 26.0% 1.1

600828.CH 成商集团 21.74 7,950 163 27.3% 236 45.0% 315 33.5% 0.45 0.65 0.86 48.9 33.7 25.2 39.1% 0.9

000564.CH 西安民生 8.80 2,678 60 23.1% 80 33.3% 111 39.1% 0.20 0.26 0.37 44.6 33.5 24.1 36.2% 0.9

000516.CH 开元控股 6.69 4,773 96 25.1% 117 21.9% 140 19.7% 0.13 0.16 0.20 49.7 40.8 34.1 20.8% 2.0

600738.CH 兰州民百 9.07 2,383 53 114.8% 64 20.8% 85 32.8% 0.20 0.24 0.32 45.0 37.2 28.0 26.6% 1.4

600631.CH 百联股份 17.12 18,850 551 38.8% 723 31.3% 955 32.1% 0.50 0.66 0.87 34.2 26.1 19.7 31.7% 0.8

600827.CH 友谊股份 20.38 9,622 315 67.4% 373 18.4% 462 23.9% 0.67 0.79 0.98 30.6 25.8 20.8 21.1% 1.2

600628.CH 上海新世界 12.44 6,616 217 20.2% 252 16.4% 306 21.3% 0.41 0.47 0.58 30.5 26.2 21.6 18.8% 1.4

600655.CH 豫园商城 14.32 20,582 701 45.7% 847 20.7% 958 13.1% 0.49 0.59 0.67 29.3 24.3 21.5 16.9% 1.4

1833.HK 银泰百货（经营性） 11.70 20,611 515 55.4% 692 34.5% 900 30.0% 0.34 0.48 0.64 34.4 24.4 18.3 32.2% 0.8

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 22.05 42,836 970 28.0% 1268 27.5% 1,611 27.0% 0.58 0.80 1.04 38.0 27.7 21.3 28.8% 1.0

000987.CH 广州友谊 28.55 10,248 338 18.4% 451 33.7% 578 28.1% 0.94 1.26 1.61 30.3 22.7 17.7 30.8% 0.7

600723.CH 西单商场 15.33 10,093 239 691.9% 300 25.3% 362 20.9% 0.36 0.46 0.55 42.2 33.7 27.9 23.1% 1.5

超市类公司

000759.CH 武汉中百 14.09 9,596 278 30.5% 372 33.6% 484 30.1% 0.41 0.55 0.71 34.5 25.8 19.8 31.8% 0.8

600361.CH 华联综超(自然恢复) 12.15 8,090 123    101.9% 203    65.6% 305 50.3% 0.18 0.31 0.46 65.9 39.8 26.5 57.8% 0.7

600361.CH 华联综超(较快释放) 12.15 8,090 139    128.4% 287    106.5% 399 39.0% 0.21 0.43 0.60 58.3 28.2 20.3 69.5% 0.4

002336.CH 人人乐 26.53 10,612 269    17.1% 347    29.2% 463 33.2% 0.67 0.87 1.16 39.5 30.5 22.9 31.2% 1.0

002251.CH 步步高 27.91 7,546 188    13.6% 238    26.7% 292 22.9% 0.69 0.88 1.08 40.2 31.8 25.8 24.8% 1.3

002264.CH 新华都 24.46 3,921 85      24.3% 126    47.9% 168 32.6% 0.53 0.79 1.05 45.9 31.0 23.4 40.1% 0.8

814.HK 京客隆 9.26 3,817 182    23.5% 223    22.0% 268 20.5% 0.51 0.66 0.81 18.0 14.1 11.4 21.3% 0.7

980.HK 联华超市 36.45 22,672 650    28.2% 823    26.7% 1,032 25.3% 1.21 1.61 2.07 30.0 22.6 17.6 26.0% 0.9

8277.HK 物美集团 19.62 23,943 550 25.7% 690 25.4% 844 22.3% 0.52    0.69    0.86 37.4 28.5 22.7 23.9% 1.2

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 14.08 98,507 4049 40.1% 5308 31.1% 6,796 28.0% 0.58 0.76 0.97 24.3 18.6 14.5 29.6% 0.6

493.HK 国美电器 3.07 51,231 1,817 30.3% 2,172 19.6% 2,564 18.0% 0.12 0.15 0.18 26.2 20.9 17.3 18.8% 1.1

000829.CH 天音控股 13.44 12,726 357    88.3% 567    58.6% 876 54.6% 0.38 0.60 0.93 35.6 22.5 14.5 56.6% 0.4

002416.CH 爱施德 48.34 23,846 670 40.2% 894 33.3% 1,165 30.4% 1.36 1.81 2.36 35.6 26.7 20.5 31.8% 0.8

商业地产开发或购物中心经营型公司

600415.CH 小商品城 36.24 49,315 925 1.0% 1469 58.9% 2,134 45.3% 0.68 1.08 1.57 53.3 33.6 23.1 51.9% 0.6

000882.CH 华联股份(增发后盈利） 8.42 4,158 33 -56.0% 120 265.2% 196 63.1% 0.04 0.16 0.27 188.7 51.7 31.7 144.0% 0.4

公司代码子行业分类
净利润(百万元)

股价
市盈率每股收益

PEG

手机分销

家电零售及分销

长三角地区

中西部和东北

跨区域发展

北京和广州地区



研究部 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由(1)中国国际金融香港证券有限公司于香港提供,及(2)中国国际金融（新
加坡）有限公司提供于符合 Financial Advisers Regulations and the Securities and Futures Act and Regulations 定义下的 accredited investors and/or institutional investors。发布本报告于此类投
资者, 有关财务顾问将不需要根据新加坡之 Financial Advisers Act 第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询, 新加坡的收件人可向中金新加坡公司提出。
本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

13

京津冀都市圈和

环渤海经济区

北京

皖江经济区

安徽

海西经济区

福建

成渝经济区
重庆

黔北经济区
贵州

附录 1：“农改超”模式 

公司“农改超”模式为全国典范 

“农改超”是指通过政府政策的支持，将不适应城市建设和居民消费要求的传统农贸市场，按照超市的经营业态、经营
理念进行生鲜超市化改造。“农改超”是人们对购物环境及商品质量要求提高的必然结果。 

公司的“农改超”模式大致分为 3 类：在原有农贸市场附近新建替代性生鲜超市、农贸市场原址原建以及新建生鲜超市。 

► 在原有农贸市场附近新建替代性生鲜超市 

在农贸市场附近开设生鲜超市，使得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。这种模式比较灵活，既能利用原农贸市场集聚客流的地理条件，又能不受农贸市场的改造条件限制。 

公司于 2000 年在福州开办了福州第一家“农改超”超市——福州屏西生鲜超市。截至 2010 年 6 月 30 日，公司在福建
地区有 15 家超市（占公司在福州开办超市的 19%）、重庆地区有 4 家、北京地区有 2 家、安徽地区有 2 家是通过这
种模式新建而成。 

► 农贸市场原址原建 

在相关政策的扶持下，这种模式也取得了较大发展。截至 2010 年 6 月 30 日，公司通过这种模式在福建地区开办了
铜盘店等 28 家门店（占公司在福州开办超市的 35%），在重庆和北京也分别拥有 2 家和 3 家门店。 

► 新建生鲜超市 

新建生鲜超市主要是针对相关区域无农贸市场或场地狭小无法改造，所以公司尝试在原农贸市场外的其他网点新建
生鲜超市。在这种模式下，公司的发展不局限于原先农贸市场的地域限制，而是通过零售网点的规模化扩张为各地
消费者提供新鲜的生鲜农产品。 

从改造的成效来看，公司的门店深受客户的欢迎，这一方面是由于“农改超”是经济发展的必然趋势，人们对购物有更
高的要求，另一方面，也与公司“直接采购、精细化运营、标准化管理”的经营特色分不开。而且，公司在“物美”的同
时，还保证“价廉”，部分生鲜产品的价格甚至低于农贸市场价格，这是由于公司采用直接采购模式，通过缩减中间流
通环节，最大限度降低采购成本。 

图表 15：公司门店区域和物流体系 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司招股书 
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公司配送中心及中转站 
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附录 2：通胀与零售板块关系 

通胀与零售板块收入表现：物价高涨时普遍受益，超市最敏感 

总体来看，当物价上升时各零售业态的销售增速均会随之提高，百货和家电业的同店销售增速还分别受到消费升级
因素和经济起落的影响，超市经营生活必需品，同店增速主要受到物价的变动影响。图 1 显示： 

► 在上一轮物价高峰的 2007 年中至 2008 年中，100 强零售商中超市、百货、家电零售商的最高单月销售额增速分
别为 40％，30％和 35％、最高单季度同店增长分别为：15％、20％和 10％。超市和家电最高销售增速快于百货
的主要原因是开店速度较快。 

► 在此轮物价低谷的 2009 上半年，100 强零售商中超市、百货、家电零售商的最低单月销售额增速分别为 6％，7
％和-5％，最低单季度同店增长分别为-3％、4％、-15％。 

► 还可以看到：各类商品消费高峰的到来往往早于 CPI 的见顶，这体现出：在 CPI 上行初期和中期，消费者的支
出意愿增长；但到了后期，过高的物价对消费量形成了抑制。 

图表 16：物价水平变化与百强零售企业销售收入的关系 （百强零售数据 2007 年开始公布） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家统计局，彭博资讯，中金公司研究部 
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通胀与零售板块利润率表现：稳中有升 

在图表 2 中我们统计了主要百货（10）、超市（4）和家电零售商（1），毛利率、销售费用率、营业利润率变化和 CPI
的关系（部分公司由于上市时间较短未纳入统计）。其中： 

► 百货包括：王府井、合肥百货、重庆百货、广州友谊、欧亚集团、鄂武商 A、新华百货、东百集团、新世界、
大厦股份； 

► 超市包括：武汉中百、华联综超、步步高和新华都； 

► 家电：苏宁 

分析结论是： 

► 百货、超市和家电业态的毛利率在 CPI 明显上升阶段有不同幅度的改善。这表明，得益于其流通企业的定位和
良好的定价能力，零售企业不仅能够将采购成本提升转嫁于消费者，而且可以通过商品结构调整和规模效益提
升促使毛利率稳中有升。 

► 通胀带动租金费用的上升,百货业态营业费用率上升不明显，超市、家电业态的毛利率提升可弥补营业费用率的
提升：租金是零售企业最主要的运营成本之一，与 CPI 有着明显的正向联动关系，租金或商业物业升值会增大
零售企业新开店的成本，拥有较多自有商业物业、大店经营且历史租约较长的企业能够较好规避这一成本压力，
加之毛利率的提升，在通胀时期零售公司基本没有发生过经营利润率下降的情况，物业存量较多的百货类公司
经营利润率还有所提升。 

► 这里还需要说明一下，在通胀时期零售企业毛利率稳中有升的另一个原因是：同期的经济也较为繁荣，但总体
来看明年的通胀也会伴随着经济的恢复，至少这可以说明通胀时期，零售商没有利润率压缩之忧。 

图表 17：物价水平变化与零售企业盈利的关系  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：万得，公司数据，中金公司研究部 
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通胀与零售板块股价表现：高通胀时期，板块显著跑赢大盘、超市跑赢板块 

经济整体变动趋势和物价价格因素是零售板块最为主要的驱动因素。 

► 消费和零售的增长是经济变化的结果，经济启稳和上行时均可超配。历史数据显示，在经济平稳（经济上行初
期）时，零售板块可跑赢大市 10%；在经济上行的中期和后期，可跑赢大市 50%-100%（领军公司可跑赢更多）；
在经济增速急速下滑时，会跑输大市，应低配。 

► 物价提升也可增进消费者的购物欲望、帮助零售企业提升销售收入和同店增长。 

► 超市类公司在物价急剧上涨（例如图标 3－4 分析的第 4 阶段）时跑赢大盘和板块，尤其是在 2008 年 6 月后表
现的更为突出。而事实上，物价上涨对其它板块也有推动作用，在 4Q07-3Q08 经济已经下滑的情况下，零售板
块普遍走强。 

图表 18：经济增速、物价水平变化与社会消费品零售总额的关系 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家统计局，彭博资讯，中金公司研究部（绿色为跑输大市场的时期） 
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图表 19：第四阶段：零售板块在物价高涨时显著跑赢指数、超市类公司在物价高涨时跑赢板块（各图均为相对于大
市的走势） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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