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2010 年工作总结 
公司截止至 2010 年底共开店 156 家，经营面积 105 万平米。一季度新

开 4 家门店，截止 2011 年一季度末已经开业并持续经营门店共 160 家，经

营面积达到 108 万平米。2010 年公司实现：门店业态升级，在重庆开出高

端超市；提升营运标准、和咨询公司合作运用标杆化指导今后门店拓展；建

设全国物流基地和提升统采比例，四川、重庆、福建南屿等物流基地开始大

规模建设投入；加大人员引进力度（台湾、日本专家）和本土干部的培养；

2010 年新进入区域安徽、贵州、天津等。 

2011 年经营展望 
今年公司工作将在以下方面着力进行改善：坚持核心扩张、加快门店布

局、探索 SKU，坚持大卖场、发挥生鲜优势；聚焦能力提升、改善人力储备

（关爱员工、干部储备和培养、全国性大学生招聘、绩效考核）；强化流程

建设，提升复制能力；加强物流计划、供应链进一步提升（关注整体补货、

库存水平）；强调标准和营运。 

投资建议 
公司超市业务以生鲜为特色，在激烈的市场竞争中充分体现出自身的精

准定位和差异化，吸引了投资者目光，也是资本市场给予公司相对于行业

50%溢价水平的原因所在。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.60、
0.85 和 1.23 元，当前股价对应动态市盈率接近 45 倍，向上突破空间有限，

给予短期持有评级，但我们看好公司专业丰富的零售行业管理经验和生鲜模

式的异地复制能力，长期给予买入评级。 

风险提示 
门店快速扩张过程中人才供给风险；商业物业租金价格上涨风险 

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 8475  12317  18770 25990 34643 
增长率(%) 49.3% 45.3% 52.4% 38.5% 33.3%
EBITDA(百万元) 482  690  801 1117 1579 
净利润(百万元) 254  306  460 651 943 
增长率(%) 19.0% 20.2% 50.6% 41.4% 44.9%
每股收益 (元) 0.39  0.40  0.60 0.85 1.23 
市盈率 0.0  78.5  45.1 31.9 22.0 
市净率 0.0  6.3  4.9 4.2 3.5 
EV/EBITDA 1.1  32.5  24.6 17.8 12.4 

数据来源:永辉超市股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 27.20

目标价格(元) 27.00

前次评级 持有

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -6.11% -13.40% -15.76%

沪深 300 3.84% 7.35% -0.58%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

767.90/110.00

主要股东: 

张轩松

主要股东持股比例 20.80%

 
 
 

财务比率 

ROE 8.01%

ROA 9.60%

资产负债率 42.25%

每股净资产(元) 4.97

2010 年报数据 
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公司经营回顾 

 
公司截止至2010年底共开店156家，经营面积 105万平米。一季度新开4家门店，截

止2011年一季度末已经开业并持续经营门店共160家，经营面积达到108万平米。 

现在已经签约未开出项目共89个，经营面积超过90万平米；公司在福建、重庆、天

津、北京、安徽、贵州、河南、辽宁新签卖场14个，经营面积18.5万平米，开大店趋势

明显。 

2010年实现营业收入123亿，同比45.3%，归属于上市公司净利润3.06亿，同比增长

20.2%；2011年计划完成营业收入175亿元，利润保持2位数增长。 

2011年一季度收入同比增长40%-50%，由于融资后财务费用下降和食品日用受益于

温和通胀带来毛利率的提升，归属于上市公司股东净利润增长50%-70%，超过收入增速。 

 

执行副总裁 李建波介绍公司运营及展望  

 
2010年重点完成工作： 

1. 实现门店业态升级，在重庆开出高端超市门店 

2. 提升营运标准，和咨询公司合作运用标杆化指导今后门店拓展 

3. 建设全国物流基地和提升统采比例，四川、重庆、福建南屿等物流基地2010年

开始大规模建设投入 

4. 加大人员引进力度（台湾、日本专家）和本土干部的培养 

5. 细化门店绩效考核 

6. 2010年新进入区域安徽、贵州、天津；当年签约新店四川、河南、江苏即将于

2011年进入 

 

2011年工作展望： 

1. 坚持核心扩张，加快门店布局，探索SKU，坚持大卖场，发挥生鲜优势 

2. 聚焦能力提升，改善人力储备（关爱员工、干部储备和培养、全国性大学生招

聘、绩效考核） 

3. 强化流程建设，提升复制能力 

4. 加强物流计划，供应链进一步提升（关注整体补货、库存水平） 

5. 强调标准和营运 

 
 

问答 

 

Q1：公司的历史沿革，当时做这个的思路和背景？  

A1：主要和管理层工作经历有关，2001年之前董事长和总经理有做过小超市和农产

品经营的经历，当时发现福州市内的大卖场生鲜买的不多，于是觉得这是个机遇，而且

有信心自己可以做的更好。公司开的第一个永辉超市店面是福州屏西店，三分之一区域

在做生鲜，一年之内开了三个。在后续发展过程中得到了政府支持，逐渐体现出农改超

模式。 
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永辉超市的经营模式开始就是直营，而没有选择分割租出去。虽然董事长总经理有

做过农产品批发的经验，但开始的时候也怕自己做不专业，想找专业的人来做海产品和

鱼丸，后来通过营销和定位（平价、周转快），决定还是自己做直营，有更强的主动性。

永辉超市生鲜部分尽量将农贸市场的购物特点加以保留，如让客户体验和保持足够的新

鲜度。   

 

Q2：行业的格局，和农批市场的区别等？ 

A2：同样的面积，一个永辉的生鲜店相当于5个农贸市场的营业额。永辉对传统农

贸市场的替代效应是显著的，比如福州在2000年时市区有150家农贸市场，到了2005年

只有50家农贸市场，而且都在福州周边。福州市政府在2004年出台了主城区内不盖农贸

市场。重庆也在近期推出了相关政策支持农超对接的发展。 

永辉的目标是在北京实现替代性进入，每天永辉超市客流不断，早上很多老人家早

起采购，中午采购的主要人群是家庭主妇，晚上采购是下班的工作人群。公司能够保持

各批采购人群所选商品保持一样的标准--新鲜，这一高标准对配送要求很高，要密集开

店。 

 

Q3：关于公司的战略布局 

A3：通过福建、重庆、北京的三地展店，公司基本完成了全国三角形布局，进入安

徽市场也是公司的战略布局之一。公司在进行异地扩张时主要考虑因素：当地有没有龙

头，公司能不能快速拿下几个营业点实现成本集约。截止到调研日，安徽已经开了7家，

签了19家，都在合肥，蚌埠、阜阳也都有合作意向。公司计划2014年前中国的基本格局

铺好。 

福建、重庆、北京、安徽四大根据地公司有信心牢牢把控住，如果要做到每年40%-50%

的在增长，可能需要更多的进行外延式扩张。总经理主要负责展店投资，每个筹建新开

店面都会去看。之前张总有一套自己的选址思路，后来贝恩咨询成为合作伙伴，向公司

灌输了一系列标准化的选址理念，公司还是比较认可。首先进入竞争最激烈的地方，然

后再进入外城区。先找商圈再找店，在贝恩的流程和拓店手册基础上，总经理和董事长

考察后最后确定。10年发展中只在去年上半年关了6家店，主要都是小店。未来开店都

是以大店为主。 

最近天津开发区开了一个店了。公司一般在某个区域内开的前三个店都相隔不远，

遵循核心扩张的模式，这样营销和供应都可以支持的上。 未来时间内大卖场开的比例

会越来越高，因为通过实践表明大卖场盈利能力更强。  

  

Q4：超市行业思路比较趋同，都开大店，会不会竞争激烈，成本上升？ 

A4：大中小店会协同发展，但大店的品牌等远超其他渠道形式。中国现有优质物业

倾向于外资渠道商，永辉通过多年来不断证明自身具有经营大店的能力，公司一步一步

走来已经看到品牌的效应。现在社区店已经不作为公司重点发展。 

确实是竞争在加剧，但很多物业不只是看谁租金高，还要看经营能力和品牌影响力。

能不能获取优质物业是公司快速发展的第一个门槛，之前公司的影响力有限，很难获得

优势商业物业，近年来随着公司快速发展，尤其是2010年实现了上市，影响力大增，现

在和国内很多商业地产公司形成了良好的合作关系。 

在北京下半年会再开7个，形成北京天津的协同，预计北京今年可以盈利。2010年

安徽地区已经开了7个店，在安徽已经可以获取很优质物业，有信心站稳脚跟。福建重

庆稳定，贵阳扩张也取得了初步的成功。 
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核心扩张时在一定区域内充分利用品牌优势，公司之前案例都是这个路径。新进区

域是大店主力店。这两年也将加大物流硬件的投入，为前两年门店拓展补课。 

永辉能向社会和供应商证明扩张是有效的。公司在物业竞争过程中经历了“从配餐

到点菜”，现在签的14家都是主力卖场，比前两年提升很大。 

 

Q5:品类不多如何经营大卖场？ 

A5：品类丰富程度足够经营大卖场。目前生鲜50%以上，38%食品日化，8%服装，先

以大卖场开店，后期逐步小型渠道填补。每一天都来买的顾客有40%。 

 

Q6：同行学习复制买手模式会不会影响到公司的核心竞争优势 

A6：很多同行过来学习，步步高，武汉中百等，但复制公司的模式并不容易。公司

的买手都在批发层面运作，而同行买手是在零售层面进行运作。超市做农产品经营要持

之以恒，要打通整条链，集中采购，人员配备。公司生鲜部分核心竞争力主要体现为日

常细节管理，比如新鲜度下降后能及时分析原因，解决问题；每个店都有个次品区，根

据新鲜度及时转移处理，品相不好拿去折价。还比如根据生鲜品相来区别定价。公司制

定的标准是损耗率在一定范围内可以，超过检测范围会有公司管理中心检查问题。不存

在农户供应不足的问题，叶菜周围有很多供应基地。公司门店实行标准化运营，哪怕在

异地的第一个店也需要保持统一生鲜标准和销售价格，因此人力成本比较大，需要在新

进入区域内快速展店实现规模化经营。  

批发层面：公司的买手在采购基地，从源头上进行质量上品相上的把关，然后进行

分类和加工，每个环节都有专门的管控措施，如研发中心负责商品品相的分类与编码。

我们在自己销售的同时也等同于批发商，就是说我们可以有很多渠道来处理销售不掉的

存货。 

另外公司在建四个城市的生鲜运营中心，尽量缩短供应链长度，减少发生损耗的机

会，有了强大配送中心的保障，可以在很多时候不受供应商配送的限制。 

 

Q7：生鲜的现金采购比例 

A7：公司现在在成熟的采购区域和基地很多都是银行走账。最开始农民也有些抵触，

后来形成了良好的合作关系，新进入区域还是很尊重农民结算方式。 

 

Q8：采购人员的考核方式？ 

A8：公司采购成员长期和农民打交道，懂得农业知识、收获行情，擅长专业采买和

分装。买手的考核：根据所属门店的业绩，按技术人员，管理人员，买手不同环节不同

权重进行考核。公司的买手根据重要程度主要分为三类，第一类为制定各种分类选择标

准的大师傅，第二类为中层操作人员，第三类为基层操作人员。 

以5个店为单位来配置区域买手（生鲜要配14个人，总共要50-60人），10个店最多

再加5个人，20个店最多再加10个人。全国性买手有100多个。 

 

Q9：关于人力成本和租售比 

A9：公司现有24000多员工，人力成本方面是有压力的，公司未来将通过岗位培训，

控制人员流失，职业成长路线等多种选择来提高员工素质和减少人员流失。比如为员工

提供充分的管理培训体系，如员工经过一段时间的工作，如能达到既定标准，就有担任

某种职务的机会。 

公司的租售比原来是百分之一点多，现在可能要达到百分之二，公司自己预测2014
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年租售比将达到最高的2.4%。业内武汉中百租售比3%左右。人人乐租售比上升比较快。

人人乐是按沃尔玛标准，但营运，溢价能力，采购各个方面与国际巨头有差距，在加上

家乐福和大润发的竞争，业绩不甚理想。公司认为未来租售比不会是很大威胁，重要的

是把自己的销售做好。现在有开发商按租售比谈租金价格，对超市企业来说比较苛刻。

现在物业租约基本是15-20年。 

公司以前品牌和影响力不行，对综合体有所损害。现在经过发展与上市，提升了影

响力。公司超市领域差异化明显，管理层认为中国现在大好时机，加紧开店十分重要。

到2014年前租赁店面占总店面比例会越来越高，经过快速扩张期后会慢慢考虑增加一些

自有物业。 

 

Q10:后续IT和物流建设想法？  

Q10:公司今年信息化是核心工作，主要从从三个角度：财务业务一体化、系统能做

人不要手工做、数据源头输入，这样就可以做强分析强挖掘。物流方面，基础工作很好，

本年重点是加强计划，改善损耗和物流周转； 

 

Q11:如何保证盈利性增长？  

A11:公司有能力保证盈利性增长，因为之前开的主力门店在不断拉升。同店业绩的

提升由于杠杆效应能带来更大的利润提升。公司得到的供应商支持确实不如外资，也正

是公司成长空间，食品用品这边议价能力在提升，2010年增加了100家全国统一采购。

同时今年会增加5-6个自有品牌商品。 

 

Q12：生鲜毛利率和综合毛利率变化情况 

A12：公司现阶段对于毛利的政策是保额不保率，现在主要是抓在一个区域市场内

生鲜方面的溢价能力和控制权，前者搞好了，后者需要高毛利率的时候自然会有，2010

年上半年毛利率下降还有个北京和安徽新进入市场拉低问题。 

精细化管理降低损耗。生鲜毛利率的提升空间是我们精细化管理水平提升空间。生

鲜盈利模式是量化销售，一定要是事先量化销售。 

现有毛利率，从区域来看，福建大于重庆大于安徽大于北京，跟品牌树立、协同效

应（生鲜走量）密切相关。一季报中重庆、北京毛利率都在提升，好于去年同期。我们

认为公司毛利率水平随着规模优势将逐步体现。 

 

Q13：生鲜集客能力转向高毛利产品如服装等提升的措施服装事业部未来

发展规划 

A13：公司进行了客流分析转化，生鲜柜组6个柜组，服装8个柜组，从柜组销售时

间顺序等方面来分析客流走向等，但现在还不能提供很相近的数据给投资者。从数据结

构来看，服装食品占比在提升，公司还会实现一些高低毛利商品搭配措施来将客流引向

高毛利产品。服装第二和第四季度是毛利季节。 

服装提升很快，也是今后成长最快的业态。公司的服装都是直采买断式经营，毛利

率30%，处于行业内上游水平。服装业务也进入了买手机制，争取着力打造几个有影响

力的自有品牌。服装最大的问题是库存，公司用买手机制将服装销售时段严格限制起来，

在一定时间内买不掉就进行尾货处理，保证每季都是新产品新样式。 

 

Q14:.去年6家和今年1家被关闭的门店主要原因是什么？ 

A14:去年关店6家情况如下：3家是从别人手里买过来，经营实在有困难；另外3家
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是社区店，因为旁边有自己的旗舰店，所以关店。今年第一季度也关了一家自己位于旗

舰店旁边的社区店。 

 

Q15:泉州地区为什么盈利比较缓慢 

A15:一方面是因为泉州地区竞争激烈，外资入驻较早，而另一方面从公司角度来看，

主要还是泉州地区大店偏少，中型店多。 

 

Q16: 精品店盈利情况 

A16:重庆精品店当年获利，效果良好。第二第三家准备今年5月开业，以后会采取

作为百货配套物业形式。 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-04-13  第 7 页 

永辉超市：公司调研简报

单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,978 4,677 3,766 4,638 6,091
货币资金 535 2,639 1,247 1,163 1,461
应收及预付 674 667 1,318 1,827 2,437
存货 752 1,351 1,181 1,628 2,172
其他流动资产 17 20 20 21 22
非流动资产 1,190 1,934 2,480 2,948 3,254

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 538 771 1,016 1,196 1,267
在建工程 53 226 426 626 776
无形资产 593 928 1,029 1,116 1,201
其他长期资产 7 9 9 9 11

资产总计 3,168 6,611 6,246 7,586 9,346

流动负债 1,939 2,568 1,637 2,270 3,026

短期借款 992 895 0 0 0
应付及预收 946 1,671 1,636 2,268 3,024
其他流动负债 1 2 2 2 2

非流动负债 159 225 326 377 427

长期借款 85 150 250 300 350
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 74 75 76 77 77
负债合计 2,098 2,793 1,963 2,647 3,453

股本 658 768 768 768 768
资本公积 26 2,435 2,435 2,435 2,435
留存收益 371 611 1,071 1,722 2,665
归属母公司股东权益 1,055 3,814 4,274 4,925 5,868
少数股东权益 15 4 8 15 24
负债和股东权益 3,168 6,611 6,246 7,586 9,346

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 8475 12317 18770 25990 34643
营业成本 6958 9962 15243 21155 28231
营业税金及附加 30 47 94 130 173
销售费用 947 1558 2365 3262 4261
管理费用 172 282 432 559 693
财务费用 37 70 7 2 5
资产减值损失 4 6 12 10 14
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 328 392 616 873 1266

营业外收入 14 19 16 17 19
营业外支出 10 11 12 13 15
利润总额 332 399 620 877 1270

所得税 75 94 155 219 317
净利润 257 305 465 657 952

少数股东损益 3 0 5 7 10
归属母公司净利润 254 306 460 651 943

EBITDA 482 690 801 1117 1579
EPS（元） 0.39 0.40 0.60 0.85 1.23

 

 

资产负债率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 205 683 138 573 857
净利润 257 305 465 657 952

折旧摊销 114 222 166 232 295

营运资金变动 -199 89 -528 -334 -413

其它 34 66 36 17 22

投资活动现金流 -692 -942 -708 -696 -596

资本支出 -758 -929 -708 -696 -596

投资变动 -8 -14 0 0 0

其他 74 2 0 0 0

筹资活动现金流 563 2,530 -822 39 37

银行借款 1,647 1,848 -795 50 50

债券融资 -1,036 -1,880 1 1 1

股权融资 0 2,522 0 0 0

其他 -48 40 -27 -12 -14

现金净增加额 76 2,271 -1,391 -84 298

期初现金余额 476 535 2,639 1,247 1,163

期末现金余额 553 2,806 1,247 1,163 1,461

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 49.3% 45.3% 52.4% 38.5% 33.3%
营业利润 15.4% 19.4% 57.3% 41.6% 45.0%
归属于母公司净利润 19.0% 20.2% 50.6% 41.4% 44.9%
获利能力   

毛利率 17.9% 19.1% 18.8% 18.6% 18.5%
净利率 3.0% 2.5% 2.5% 2.5% 2.7%
ROE 24.1% 8.0% 10.8% 13.2% 16.1%
ROIC 17.7% 16.1% 14.5% 16.3% 20.1%
偿债能力   

资产负债率 66.2% 42.3% 31.4% 34.9% 37.0%
净负债比率 50.7% -41.7% -23.3% -17.5% -18.9%
流动比率 1.02 1.82 2.30 2.04 2.01
速动比率 0.44 1.14 1.11 0.86 0.83
营运能力   

总资产周转率 3.39 2.52 2.92 3.76 4.09
应收账款周转率 191.93 228.09 202.78 202.78 202.78
存货周转率 12.31 9.47 13.04 13.04 13.04
每股指标（元）   

每股收益 0.39 0.40 0.60 0.85 1.23
每股经营现金流 0.31 0.89 0.18 0.75 1.12
每股净资产 1.60 4.97 5.57 6.41 7.64
估值比率   

P/E 0.0 78.5 45.1 31.9 22.0
P/B 0.0 6.3 4.9 4.2 3.5
EV/EBITDA 1.1 32.5 24.6 17.8 12.4
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