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基础数据 
总股本（百万股） 768
流通 A 股（百万股） 768
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 20,887
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跨区扩张，思路清晰 
——2010 年报说明会纪要

 4 月 12 日，公司在福州杨桥总部召开 2010 年度报告说明会，就公司经营

情况、发展规划与投资者进行了深入沟通。会后，组织参观黎明和马尾两

家旗舰店。我们将此次交流的内容整理，供您参考！ 

 截至 2011 年一季度末，公司共计开业 160 家连锁超市，经营面积超过 108
万平方米。一季度新签卖场项目 14 个，经营面积 18.5 万平方米，平均单

店面积超过 1.3 万平方米。目前已签约未开业门店合计 89 个项目，经营面

积超过 90 万平方米。大卖场的影响力和业绩增长的持续性都是中小门店所

不可比拟的，优质地段的大卖场往往开业当年即能实现盈利。预计未来两

年公司收入、利润能够实现 40%以上的增速。 

 公司未来的扩张，特别是进驻新区域时，将首先致力于获得核心商圈的优

质物业，打造高水准的旗舰标杆店，以赢得当地消费者、供应商以及物业

开发商的认可，然后等待时机进行蜂窝式的门店布局。因此，新区域拓展

的关键在于旗舰店是否能够成功树立标杆形象，建立品牌，而旗舰店的成

功关键在于是否能够获得优质物业。目前公司通过大店经营能力的体现，

逐渐获得开发商和当地政府的认可，较以往更有机会得到优质物业。 

 今年公司将从三方面加强供应链的建设：1）在全国建立自己的采购基地，

提高全国统采比例；2）加紧物流中心的建设，其中福建物流中心预计今年

7 月投入使用，重庆、华东、四川的物流中心已经开始建设；3）全面实现

信息化，提升数据挖掘的深度。 

 我们认可永辉以生鲜经营为核心，辅以食品用品、服装销售的独特模式，

看好公司以获得核心商圈的优质物业为突破口，打造高水准旗舰标杆店，

在成功树立品牌后伺机进行蜂窝式开店的跨区域扩张路径。维持对公司

11-13 年收入 178、251 和 344 亿元，归属母公司净利润 4.4、6.4 和 9.35
亿元，EPS=0.57、0.83 和 1.22 元的业绩预测，对应 11-13 年的 PE 分别

为 47、33 和 22 倍，给予增持评级！ 

 风险提示：公司快速扩张下凸显的人力资源压力；公司跨区域发展时获取

核心区域优质物业的能力

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 12317 17797  25094 34379 

(+/-%) 45.3% 44.5% 41.0% 37.0%

归属母公司净利润(百万元) 30  440  640 935 

(+/-%)  20.2% 44.1% 45.4% 46.2%

EPS(元) 0.40 0.57  0.83 1.22 

P/E(倍) 68.4 48 33 22.4
资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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Q：公司对于超市各业态的理解，区域经营情况以及未来扩张计划？ 

A： 截至 2011 年一季度末，公司共计开业 160 家连锁超市，经营面积超过 108 万平

方米。一季度在福建、重庆、北京、天津、安徽、贵州、河南、辽宁等地区新签卖场

项目 14 个，经营面积 18.5 万平方米，平均单店经营面积超过 1.3 万平方米。目前已

签约未开业门店合计 89 个项目，经营面积超过 90 万平方米。 

大卖场的影响力和业绩增长的持续性都是中小门店不可比拟的。公司此前在福州

地区的扩张顺序为社区店——>卖场——>大卖场，但现在基本以卖场和大卖场为主，

社区店开的比较少。特别是进驻新区域时，将按照大卖场——>卖场——>社区店的顺

序进行蜂窝式的扩张。分区域来看： 

 东南、西南地区：公司目前在福建和重庆已经具备绝对的领先优势，未来将继续

深耕，巩固优势，并向周边地区拓展。东南地区向广东、江西延伸，西南地区以

重庆为主，向四川、贵州延伸（贵阳店今年预计实现盈利）； 

 京津冀地区：今年计划新开 10 家门店，平均单店面积 1 万平方米以上；北京地

区获得了消费者认可，预计今年实现盈利可能性大； 

 泛长三角地区：安徽地区将强势扩张，加快开店步伐，并向江苏延伸（南京的门

店即将开业）； 

 东北地区：以沈阳为核心，向黑龙江延伸（沈阳一号店已经签约，二号店即将签

约）。 

 

Q：永辉如何成功实现跨区域快速扩张？ 

A：公司在新区域的扩张将首先致力于获得核心商圈的优质物业，打造高水准的旗舰

标杆店，以赢得当地消费者、供应商以及物业开发商的认可，然后等待时机进行蜂窝

式的门店布局。因此，新区域拓展的关键在于旗舰店是否能够成功树立标杆形象，建

立品牌，而旗舰店的成功关键在于是否能够获得优质物业。之前各地大多数核心区域

的优质物业都是优先给沃尔玛和家乐福等外资巨头，永辉很难获得资源。现在永辉逐

渐证明了自己的大店经营能力，获得了开发商和当地政府的认可，才有机会得到优质

物业（公司与宝龙等地产商合作，以 10%-20%的投资比例在物业建设初期就锁定物

业）。 

另一方面，标杆旗舰店的成功经营，也增加了公司与上游供应商之间的谈判议价

能力。此前食品用品都是和区域代理商谈判，现在直接与总部谈判的品牌数已经有 100
多个，今年计划增加到 400 个。 

 

Q：公司去年关店 6 家，今年关店 1 家，是出于什么原因？  

A：公司去年收购六家门店，关闭其中 3 家经营最差的。另外 3 家和今年关闭的 1 家

都是小型社区店，关店的主要原因是周边开了永辉的卖场或大卖场。公司每开一家新

店，都要做详细、全面的市场调研（包括区位分析、商圈分析、物业条件、工程条件

等），并根据各项指标进行评分，由董事长或总经理现场考察后确认。目前还没有出

现过永辉自己的门店因为经营不善关闭的情况。 
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Q：重庆精品店经营情况如何，是否达到公司预期，未来精品店拓展计划？ 

A：重庆精品店经营良好，当年即实现盈利。精品超市的定位为百货、购物中心的配

套设施。今年计划继续开 3-4 家精品店，第二家位于贵阳，第三家位于郑州。 

 

Q：服装的经营核心和发展目标？ 

A：永辉的服装经营以低价、高质、时尚为特色，其核心在于库存管理。公司一年分

10 次订货，以新款补库存，几乎实现零库存。同时从下单、生产、销售各环节都全

面领先一般的百货公司，时刻走在市场前列。服装经营的季节性特色非常鲜明，第二、

四季度真正创造高毛利（分别伴随夏装和冬装的上市）。目标是在公司实现 500 亿元

收入规模时，达到 10%的占比（即 50 亿元的规模）。 

 

Q：永辉后台供应链建设的情况？ 

A：今年将主要从三方面加强供应链的建设：1）在全国建立自己的采购基地，提高全

国统采比例；2）加紧物流中心的建设，其中福建物流中心预计今年 7 月投入使用，

重庆、华东、四川的物流中心已经开始建设；3）全面实现信息化，提升数据挖掘的

深度。 

 

Q：公司人力资源工作重点，如何应对人力成本增加的压力？ 

A：人力成本的上升是整个零售行业面临的问题，公司主要应对的措施是提高人工绩

效。今年人力资源方面主要的三项工作：1）优秀人才的引进（包括从台湾、日本引

进相关专家），以满足公司快速发展需要；2）加强岗位培训（传统的帮带制已无法满

足公司快速扩张），提高员工工作技能，实现岗位效率提升，并将门店绩效纳入考核

内容；3）为公司内部员工提供更宽的职业发展道路，以减少人才流失率。 

 

Q：公司在食品安全方面的措施以及安全问题对公司经营的影响？ 

A：公司将食品安全摆在第一位。对于生鲜产品，公司设置了三道监测环节，第一道

在向上游采购时检测，第二道在商品进入快速周转中心后检测，第三道在各个门店检

测。单个品类出现问题，对公司经营影响不会太大，主要因为：1）公司只是流通企

业，而非生产企业；2）公司经营品类超过 3 万个（包括食品用品）。 

 

风险提示 

1、 公司快速扩张下凸显的人力资源压力； 

2、 公司跨区域发展时获取核心区域优质物业的能力。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产  677  5287  6470 8484 营业收入 12317 17797  25094 34379 
现金 2 39  2339  2348 2834 营业成本 9962 14398  20226 27641 
应收账款 48  105  123 186 营业税金及附加 47 66  94 128 
其他应收款 220  407  511 744 营业费用 1558 2242  3187 4401 
预付账款  99  681  883 1256 管理费用 282 409  590 818 
存货 1351  1755  2604 3464 财务费用 70 9   150 153 
其他流动资产 20  0  0 0 资产减值损失 6 0  0 0 
非流动资产 1934  3607  3987 4140 公允价值变动收 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 771  2013  2549 280 营业利润 392 583  848 1239 
无形资产 239  284  284 284 营业外收入 19 0  0 0 
其他非流动资 9 4  1310  1154 1050 营业外支出 11 0  0 0 
资产总计 6611  8894  10456 12623 利润总额 399 583  848 1239 
流动负债 2568  2983  3852 5027 所得税 94 140  203 297 
短期借款 895  500  500 500 净利润 305 443  644 942 
应付账款 1148  1944  2629 3662 少数股东损益 -0 3  4 6 
其他流动负债 524  539  722 864 归属母公司净利 306 440  640 935 
非流动负债 225  1650  1700 1750 EBITDA 684 858  1118 1539 
长期借款 150  1650  1700 1750 EPS（元） 0.40 0.57  0.83 1.22 
其他非流动负 75  0  0 0  
负债合计 2793  4633  5552 6777 主要财务比率  
少数股东权益 4  7  11 17 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 768  768  768 768 成长能力  
资本公积 2435  2435  2435 2435 营业收入(%) 45.3 44.5 41.0 37.0
留存收益 611  1051  1691 2626 营业利润(%) 19.4 48.8 45.4 46.2
归属母公司股 3814  4254  4894 5829 归属母公司净利 20.2 44.1 45.4 46.2
负债和股东权 6611  8894  10456 12623 获利能力  
    毛利率(%) 19.1 19.1 19.4 19.6
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.5 2.5 2.6 2.7
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.0 10.3 13.1 16.0
经营活动现金 683  446  609 888 ROIC(%) 12.2 10.7 13.7 17.5
净利润 305  443  644 942 偿债能力  
折旧摊销 222  176  121 147 资产负债率(%) 42.3 52.1 53.1 53.7
财务费用 70  99  150 153 净负债比率(%) 37.41 46.41 39.63 33.20
投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.82 1.77  1.68 1.69 
营运资金变动 89  -277  -306 -359 速动比率 1.29 1.18  1.00 1.00 
其他经营现金 -4  4  0 5 营运能力  
投资活动现金 -942  -1750  -500 -300 总资产周转率 2.52 2.30  2.59 2.98 
资本支出 930  1600  500 300 应收账款周转率 214 232  220 222 
长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 11.17 9.31  8.85 8.79 
其他投资现金 -12  -150  0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 2530  1004  -100 -103 每股收益 (最新 0.40 0.57  0.83 1.22 
短期借款 -97  -395  0 0 每股经营现金流 0.89 0.58  0.79 1.16 
长期借款 65  1500  50 50 每股净资产 (最 4.97 5.54  6.37 7.59 
普通股增加 110  0  0 0 估值比率  
资本公积增加 2409  0  0 0 P/E 68.4 47.5  32.6 22.3 
其他筹资现金 43  -101  -150 -153 P/B 5.4 4.9  4.2 3.6
现金净增加额 2271  -300  9 486 EV/EBITDA 28 22  17 12 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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