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调研简况。继 2011 年 1 月 6 日我们考察了永辉超市安徽市场后，1 月 19 日，我们实地走访了永辉超市重庆观音桥店，并

就公司在重庆区域目前发展情况和未来发展战略等进行了跟踪交流。 

 

简评和投资建议。公司于 04 年进入重庆地区，迈出了跨区域扩张的第一步，凭借其独特的经营模式、优秀的供应链整合

能力以及汇丰直投充裕的资金投入，公司在该地区已取得较好的规模和业绩，实现了较为成功的异地扩张。截至 10 上半

年，公司在重庆地区拥有门店 47 家，经营面积 33 万平米以上；重庆地区 10 上半年实现销售收入 20.75 亿元，占总收入

比重 36.98%（参见表 1），同时实现主业毛利率 14.80%，综合毛利率 17.12%（参见表 2）。 

我们预计重庆地区 2010 将实现销售收入 50 亿元以上（含税），实现利润 2.3 亿元左右（不包括总部费用）；而公司在重庆

地区未来的业绩增长将主要来自以下几个方面：（1）稳健快速的外延扩张（预计未来两年每年增加 15 家店左右）；（2）生

鲜经营的提升（直采比例的增加等）；（3）配送能力的提升；以及（4）规模效益的进一步发挥。重庆区域的具体情况可参

见我们后文的纪要。 

公司在重庆地区成功跨区域扩张的发展经历是其较为优异的经营管理能力和供应链整合能力的体现，我们对公司在安徽和

北京等地区的进一步扩区域拓展具有一定的信心，认为其相对于其他企业，公司复制跨区域成功的几率更大。我们维持对

公司 2010-12 年营业收入 126 亿、183 亿和 261 亿以及净利润 2.95 亿、4.72 亿和 6.76 亿的预测，维持对其 2010-12 年

摊薄每股收益 0.384 元、0.615 元和 0.88 元的预测。公司存在业绩超预期的可能，但我们认为公司更大的看点在于开店速

度和成功率，以及收入的快速提升，而非净利润率短期的大幅提升。 

公司 2011 年 1 月 20 日收盘价为 27.65 元，目前总市值已从上市后峰值的 290 亿元回落至 212 亿元，且相对于我们预测

的公司 2011-12 年 183 亿和 261 亿的销售收入，动态PS分别为 1.16 倍和 0.81 倍，相对于未来几年收入可能保持的 40-50%
的复合增速，目前这个市销率属于合理水平，公司也处于可投资区域。从现在看到 11 年底，我们调高 12 个月目标价至

35 元，即 260-270 亿的目标市值（对应 2012 年 1 倍左右的PS和 40 倍左右的PE）。 

风险与不确定性：（1）跨区域扩张的风险，包括扩张区域的选择及扩张速度等；（2）规模快速发展可能带来的管理风险；

（3）高速开店对短期业绩影响的不确定性等。 

 

重庆区域基本情况跟踪。 

1. 门店布局及扩张情况 

公司目前在重庆地区已开业门店 54 家（包括贵州 1 家），面积 39 万平米，此外，已签约门店尚有 30 家；重庆共 40 个

区县中，目前公司已进入 14-15 个；公司已开业门店中，60%以上（36 家）在主城区，其中渝北区最多（9 家），其次

是江北区（5 家）、渝中区（5 家）、南岸区（4 家）、大渡口（2 家）、九龙坡（1 家）、高新区（2 家）等。预计公司

在未来两年每年可开 15 家以上的门店，争取逐步覆盖至所有区县。 
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2. 公司选择重庆进行扩张主要基于以下原因：（1）重庆是第四个直辖市；（2）国内经济由沿海向内地转移；以及（3）
直辖市的优惠政策。 

3. 重庆地区生鲜经营情况 

重庆区域资源较少，不是农业大市，但前几年开始搞城乡统筹，重视力度加大。 

生鲜采购方面，我们估算，重庆地区的全国联采+区域直采占 40%左右，主要有水果、干货、冻品等；批发市场占 60%左

右，包括猪肉、牛羊肉，水产品及活鲜等。 

公司在重庆开第一家店时从总部派驻了 20 多人，开三家店后开始与农合社合作，开始的时候是找商委和农委推荐，走批

发市场的渠道了解上游，熟悉当地市场后开始建立自己的采购渠道。目前年公司重庆地区共有 200 多人的采购团队。 

4. 服装品类经营情况 

公司在重庆区域服装事业部目前经营情况较好，大部分的采购厂在广州、常州等地，在价格上也具有一定的竞争力。 

5. 重庆地区物流配送情况（参见表 3） 

公司目前在重庆地区拥有 2 个配送中转站（包含 20 多个库）：（1）重庆北碚区三溪口配送中转站，建筑面积 8000 平米，

主要用于生鲜农产品配送；（2）重庆江北区金源时代购物广场配送中转站，建筑面积 2 万平米，主要用于食品用品和服

装的配送。 

目前这 2 个中转站尚能支撑门店的配送需求，但未来随着扩张的加快，门店对配送能力的要求将进一步提升；公司已在大

学城附近开建 350 亩左右的物流配送中心，用于支撑整个云贵川地区生鲜、食品用品和服装的配送，预计需要 1 年半时间

建成投入使用，该中心设计有 60 多个库。 

6．重庆观音桥店跟踪。 

重庆观音桥店位于江北区嘉陵公园金源不夜城一层，经营面积 6921 平米，是公司在重庆市场建立的首家旗舰店，于 2004
年 10 月 18 号正式开业；超市一楼经营生鲜食品，二楼经营日用百货、日家电、化妆品、精品、纺织品以及精品服饰、箱

包鞋帽等。 

2009 和 2010 上半年，该门店实现营业收入分别为 1.50 亿元和 8038 万元，实现净利润分别为 972 万元和 548 万元；预

计该门店 2010 年实现含税销售额 1.9 亿元，实现净利润 1400 万元；而 11 年保守预计门店收入增长 2000 万元，利润增

长 20%。 

费用方面，预计该门店目前年租金 300 万元，人力成本 700 多万（员工 290 人），水电费 20 万/月，装修摊销 200-400
万元（09 年 5 月装修）。 

该门店的特色是服装占比较高，接近 20%左右，生鲜占比 37%，食品非食品占比 38%，加工 5%。由于服装占销售比重

较大，门店前台毛利率较高。 

 

表 1 公司各地区营业收入及占比情况 

2007 2008 2009 1H2010
  
  营业收入

（万元） 
占比 

营业收入

（万元）
占比

营业收入

（万元）
占比 

营业收入

（万元）
占比

 福建地区  299322  81.49% 413347 72.80% 544365 64.23% 321714 57.33%

 重庆地区  67995  18.51% 154469 27.20% 283048 33.40% 207508 36.98%

 北京地区    -   -   -  - 20068 2.37% 27159 4.84%

 安徽地区    -   -   -  -  -  -  4733 0.84%

 合计   367317  100.00% 567816 100.00% 847482 100.00% 561114 100.00%

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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表 2 公司各品类营业收入及占比情况 

2007 2008 2009  H2010
  

主业毛利率 综合毛利率 主业毛利率 综合毛利率 主业毛利率 综合毛利率 主业毛利率 综合毛利率

 福建地区  15.10% 17.53% 16.06% 18.14% 16.01% 18.42% 16.72% 19.65%

 重庆地区  13.37% 15.76% 14.79% 17.20% 14.52% 17.02% 14.80% 17.12%

 北京地区   -   -   -  - 12.29% 16.04% 13.64% 17.74%

 安徽地区   -   -   -  -  -  -  11.88% 18.55%

合计 14.78% 17.20% 15.71% 17.88% 15.42% 17.90% 15.82% 18.61%

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

表 3 公司已建及拟建物流基地介绍 

 名称 区域 面积 配送能力 

福州闽侯配送中心 福建福州 占 约 110 亩 

主营配送商品涵盖酒水饮料、休闲食品、服装百货、

家居日化、家用电器、南北干货等 30 多类，品种达

15000 多种，辐射范围逾 300 公里，负责向福建各

地区进行仓储配送 

福州鳌峰配送中转站 福建福州 5000 平米 主要负责福州地区的生鲜物流配送 

重庆北碚区三溪口配送中转

站 
重庆 8000 平米 生鲜农产品配送 

已建物流基地（1
个配送中心 +3
个配送中转站） 

重庆江北区金源时代购物广

场配送中转站 
重庆 20000 平米 食品用品和服装的配送 

福州南屿工业区配送中心 福建福州 建筑面积 25000 平米 覆盖福建全省的食品用品物流配送中心 

四川彭州农产品加工配送中

心（募投项目） 
四川  用地 108 亩 

用于公司在成渝经济区的部分生鲜仓储配送和全国

生鲜分拣、储存、展示、配送任务 
拟建物流基地 

重庆物流配送中心 重庆 占地 350 亩 
生鲜、食品用品和服装的配送，可以支撑 150 亿元的

销售规模，支撑起公司在重庆地区的仓储配送 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 
相关报告： 
 
永辉超市调研报告：安徽市场扩张快，进入盈利时间较短，未来 3-5 年快速成长可期，维持中性 20110107 
永辉超市跟踪报告：外延扩张尤其是异地开店进取，未来看点是销售收入持续高速增长，中性首次 20101224 
永辉超市跟踪报告：优秀的供应链整合能力和经营管理能力或将长期支撑公司上市后的高估值 20101215 
永辉超市新股深度研究报告：成功跨区域复制模式和优势的生鲜经营王者 20101130 
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