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基础数据  
上证综指 3021
总股本（万股） 76790
已上市流通股（万股） 11000
总市值（亿元） 208
流通市值（亿元） 30
每股净资产（MRQ） 5.0
ROE（TTM） 7.9
资产负债率 42.3%
主要股东 张轩松

主要股东持股比例 20.8%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -7 13 13 
相对表现 -9 8 14 
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事件： 

公司召开了 2010 年度业绩说明会，董事长张轩松先生、总裁张轩宁先生、执行

副总裁李建波先生、副总裁兼财务总监林振铭先生、副总裁翁海辉先生、董事会

秘书张经仪先生、人事总监杨敏女士、生鲜采购总监林建华先生、服装事业部总

监倪仁宗先生等高管出席了会议，与投资者就公司经营及发展战略进行了交流。

 

一、经营情况及计划 

1、截止一季度末，已开门店 160 家，总面积约 108 万平，关店 1 家，净新增门

店 4 家。新签项目 14 个，面积 18.5 万平，目前已签约未开业项目 89 个，经营

面积超 90 万平，开店继续大店化。 

 

2、毛利率比 2010 年略有上升，主要原因在于大店化带来的高毛利产品占比提升，

以及后台费用占比上升。 

3、一季报已预增 50－70%，预计实现中位数 60%的净利润增幅问题不大。 

4、重点区域经营情况：重庆地区 40－50%的增速，同店 20%多。福州和重庆已

经进入规模扩张；北京进入快速扩张阶段，今年肯定盈利，已经站稳脚跟。安徽

进入强势扩张阶段，开店速度能快则快，目前 7 个店，今年也基本能够盈利，完

全有信心站稳脚跟。贵阳今年单店也能实现盈利，主要原因是进入了经营的良性

循环。 

5、2010 年工作重点回顾：门店业态升级，营运标准提升；采购供应链的提升，

加强物流中心建设；员工方面打造绩效驱动的文化；新进区域有安徽、天津、贵

州。签约地区有江苏、河南、四川。 

6、2011 年工作重点：坚持扩张，加快门店布局；聚焦能力提升，改善人才储备

（进行全国性大学生招聘）；强化流程建设，提升复制能力；加强物流建设，保

障物流配送；完善运营标准，建设标杆门店。开店方向为福建、重庆、北京、天

津、安徽、贵州、河南、辽宁、江苏、四川。 

7、现有的经营能够支撑每年 50－80 家店的扩张，计划至 2014 年实现门店 350
家，500 亿的含税销售。 
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二、Q&A 环节 

1、Q：永辉与国际大卖场及大润发相比，各有什么优劣？ 

A：永辉作为本土企业，社会责任感更强，会成为竞争力之一。经营理念、激情是永辉

的核心竞争力。大润发所有的店都是量身定做的，食品日用品等供应商对永辉的支持目

前肯定不如大润发、沃尔玛等，但这也正是永辉未来的增长点。 

 

2、Q：对大卖场、卖场、社区超市等三种业态的看法？永辉从历史看，还是卖场更多，

将来如何驾驭大卖场？ 

A：各业态还是协同发展，大店的影响与持续增长更好，内资很少有搞大店的，主要是

无能力获取关键资源。永辉的大卖场，生鲜品类仍然是核心竞争力销售占比依然很高，

在此基础上实施品类扩张，还是寄希望于生鲜所带来的客流间接拉动其他品类的销售。 

 

3、Q：后续 IT 和物流建设的具体的想法？ 

A：永辉过去十年在信息化做了非常基础的工作，今年从三个角度来开展工作：财务业

务实现一体化；能用系统做的东西，坚决不用手工；数据只在源头输入。这些完成后，

对数据和业务的洞察，会强很多。物流今年是重点建设，对存货周转率会有提升。 

 

4、Q：人工、租金成本在上涨，如何应对？ 

A：人工成本是全社会的问题，提升有多重因素：最低工资标准上调、通胀等。通过岗

位培训，工作技能的提升，实现岗位工作效率的提升，控制相对成本，另外要控制人员

流失。租金成本的上涨也是行业性的问题，目前来看，租售比略有提升，但幅度不大，

随着公司的规模扩张，议价能力也会提升，今后会加强与全国性地产商的战略合作，降

低租金上涨的影响。 

 

5、Q：毛利率能否提升？能否抵消掉费用率的上升？区域之间毛利率的对比，为什么

福建的毛利率比重庆高？ 

A：门店大卖场化，高毛利的产品占比会提升，盈利能力更强，会促进毛利率提升，目

前公司的门店培育期基本都在 6－12 月内，能够抵消掉费用率的上升。相对来说，福州

的购买力还是要优于重庆，重庆今年的盈利能力肯定会优于去年。 

 

6、Q：生鲜主要是地采，新店的生鲜采购能否享受老店的规模优势？毛利率如何提升？ 

A：生鲜采购模式是产地直采为主，不管是新的单店还是老店。生鲜毛利的杀手就是损

耗，需要通过精细化管理来降低，损耗率目前是 3－4 个点，处于行业前列，还有降低

的空间。 
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7、Q：去年关 6 家，今年关 1 家的具体原因？ 

A：去年关的 6 家店中，有 3 家是从别人手上买过来的，最差的关掉了，其余 3 家都是

社区店，主要是在旁边开了旗舰店，替代掉了。今年不会再关店了。 

 

8、Q：08 年进泉州当年亏损原因？未来会如何？ 

A：进入时大店偏少，市场竞争偏激烈，有外资卖场、新华都、捷龙等，而且竞争不太

规范。目前的情况一年比一年好，短期内还是不可能成为泉州最大的超市。 

 

9、对并购怎么看？ 

A：并购会考虑做。对手规模控制在自身规模 30%以内，比较容易消化，不仅要看对方

的门店分布布局。还要看对手门店的物业经营权，主要是租约的到期情况以及后续是否

有保障。并购的时机、对象、规模及成本要结合起来看。目前有专人在全国范围内做市

场调研，搜寻并购目标，为将来的并购做准备。 

 

10、全国的扩张计划如何？ 

A：西南以重庆为主，600 公里范围内的四川、贵州一体化，贵阳的标杆店示范效应大；

安徽和江苏是协同的，南京店很快会开业；沈阳一号店已经签约，东北的旗舰店就选在

沈阳。目前的经营能力能满足每年 50－80 家新店，福建、重庆是成熟地区扩张，北京

和安徽是快速扩张。目前的布局计划能够支撑 2014 年的 500 亿含税销售目标。 

 

11、石家庄桥西店介绍 

该店为大卖场定位，花 2 亿购买 36000 平物业，位置在省政府前的广场，是河北地区

的旗舰店，作为在河北拓展的桥头堡。广场客流每天数万人，附近都是省直机关，该店

作为河北的标杆，做好了，政府方面的认可度会大幅上升，方便未来拓展。 

 

三、投资建议 

我们认为永辉未来三年实现 40－50%的净利润年复合增长率值得期待： 

 超市的核心经营在于客流，而生鲜是拉客能力极强的品类，永辉建立了生鲜经营的

核心竞争力，有效实现差异化竞争，门店客流极好，单店竞争力强； 

 扩张快，复制能力强，每年 50 家门店的扩张速度有保证，由于客流好且主要采取

区域密集布点的策略，后台规模优势会逐步体现，新店培育期能逐渐缩短； 

 综合毛利率能继续提升：主要原因在于公司门店大卖场化，在保证生鲜核心竞争力

的情况下，能够实现品类扩张，提高高毛利产品的销售占比，并且后台费用的收取

也会逐渐上升；销售规模的扩大也能带来议价能力提升，推升毛利率。 
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预计 2011、12 年 EPS 为 0.61、0.86 元，分别同比增长 53%、42%。当前股价对应

2011 年动态 45 倍 PE，有一定估值风险。考虑到公司长期成长前景很好，首次给予“审

慎推荐－A”评级。 

风险因素：宏观经济波动影响消费者信心；新开店培育期低于预期。 

 

图 1：永辉超市历史 PE Band  图 2：永辉超市历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

 

 

参考报告： 

1、《永辉超市（601933）－高速扩张的超市领军者》12/15/2010 

公司的核心竞争力在于生鲜品类的优异经营能力，成为其扩张和经营竞争的有力武器，

门店扩张快，培育期短，管理层激励到位。未来的看点在于门店快速扩张、经营品类扩

张、销售规模扩大带来的规模效应。 

2、《零售行业研究系列专题之一－业态战争》11/18/2009 

我们认为零售业内各业态经营关注侧重点有着较大差别：百货经营主要看选址、定位、

招商；超市经营主要看供应链、生鲜和外延式扩张；专业店经营主要看供应链、专业化

经营和外延式扩张。 

3、《零售行业研究系列专题之二－百货业态演进探析》02/25/2010 

借鉴日本百货业发展历程及现状，我们认为，中国百货业未来必将受到购物中心及自有

品牌服装专业零售商的挑战，为了应对挑战，中国百货业应该在业态和盈利模式上做出

改变和创新。 

4、《零售行业研究系列专题之三－梦想即将照进现实－国民收入倍增计划下的零售行

业变革》09/10/2010 

上世纪 60 年代，日本实施国民收入倍增计划后，其零售业在较长时期内高速发展。当

下，我国经济发展面临向消费驱动型转型，提高国民收入势在必行。我们认为，收入分

配改革方案推出后，若能得到有效推行，我国零售业也将迎来高速发展期。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E
流动资产 1299 1978 4677 3865 5288 营业收入 5678 8475 12317 17613 24129 

现金 476 535 2639 1468 2011 营业成本 4663 6958 9962 14178 19376 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 22 30 47 68 93
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 577 947 1558 2290 3137 
应收款项 29 60 48 69 95 管理费用 108 172 282 423 584 
其它应收款 195 235 220 314 431 财务费用 22 37 70 34 60 
存货 378 752 1351 1418 1938 资产减值损失 1 4 6 0 0 
其他 221 397 419 596 814 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 526 1190 1934 3132 3678 投资收益 (0) 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 284 328 392 621 880 
固定资产 288 538 771 1836 2100 营业外收入 6 14 19 0 0 
无形资产 10 161 239 231 224 营业外支出 7 10 11 0 0 
其他 228 492 924 1065 1355 利润总额 283 332 399 621 880 

资产总计 1825 3168 6611 6997 8966 所得税 66 75 94 155 220 
流动负债 1003 1939 2568 2778 4286 净利润 217 257 305 466 660 

短期借款 466 992 895 371 710 少数股东损益 3 3 (0) (1) (1)
应付账款 315 635 1148 1701 2325 母公司所有者净利润 214 254 306 466 661 
预收账款 59 131 244 425 969 EPS（元） 0.28 0.33 0.40 0.61 0.86 
其他 163 180 280 281 282   

长期负债 0 159 225 75 75 主要财务比率  

长期借款 0 85 150 0 0  2008 2009 2010 2011E 2012E
其他 0 74 75 75 75 年成长率  

负债合计 1003 2098 2793 2854 4361 营业收入 55% 49% 45% 43% 37%
股本 66 658 768 768 768 营业利润 47% 15% 19% 58% 42%
资本公积金 523 26 2435 2435 2435 净利润 65% 19% 20% 53% 42%
留存收益 220 371 611 937 1400 获利能力  
少数股东权益 13 15 4 3 2 毛利率 17.9% 17.9% 19.1% 19.5% 19.7%

母公司所有者权益 809 1055 3814 4140 4603 净利率 3.8% 3.0% 2.5% 2.6% 2.7%
负债及权益合计 1825 3168 6611 6997 8966 ROE 26.4% 24.1% 8.0% 11.3% 14.4%
    ROIC 18.2% 13.2% 7.3% 10.9% 13.3%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 资产负债率 55.0% 66.2% 42.3% 40.8% 48.6%
经营活动现金流 181 205 683 1177 1462 净负债比率 25.5% 34.0% 15.8% 5.3% 7.9%

净利润 214 254 306 466 661 流动比率 1.3 1.0 1.8 1.4 1.2 
折旧摊销 0 0 0 302 454 速动比率 0.9 0.6 1.3 0.9 0.8 
财务费用 0 0 0 34 60 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 3.1 2.7 1.9 2.5 2.7 
营运资金变动 0 0 0 376 288 存货周转率 15.4 12.3 9.5 10.2 11.5 
其它 (33) (49) 377 (1) (1) 应收帐款周转率 225.1 191.9 228.1 300.2 294.9 

投资活动现金流 (378) (692) (942) (1500) (1000) 应付帐款周转率 17.7 14.7 11.2 10.0 9.6 
资本支出 0 0 0 (1500) (1000) 每股资料(元)  
其他投资 (378) (692) (942) 0 0 每股收益 0.28 0.33 0.40 0.61 0.86 

筹资活动现金流 284 562 2530 (848) 81 每股经营现金 0.24 0.27 0.89 1.53 1.90 
借款变动 0 0 0 (674) 339 每股净资产 1.05 1.37 4.97 5.39 5.99 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 1.14 2.14 3.14 0.18 0.26 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 0 (140) (198) PE 97.3 81.8 68.0 44.6 31.4 
其他 284 562 2530 (34) (60) PB 25.7 19.7 5.5 5.0 4.5 

现金净增加额 87 76 2271 (1171) 543 EV/EBITDA 21.9 16.9 11.8 8.4 5.8 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

杨夏， 男，经济学硕士，2 年美的集团投资公司 A 股与港股零售公司研究经验，09 年 3 月加入招商证券，任

零售行业分析师。  

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

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 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
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