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永辉超市(601933)中报点评 
业绩超出预期，利润大幅增长 

推荐 

        维持评级 

日常消费/超市 发布时间：2011年 8月 27日  

投资要点： 

 业绩超出预期：报告期，公司实现营业收入 80.28 亿元，同比增长
43.07%，归属上市公司股东净利润 2.70亿元，同比增长 95.11%，
基本每股收益 0.35元，超出我们的预期。 

 内生——毛利率提升，费用率下降：报告期，公司综合毛利率为
19.11%，同比提升 0.5个百分点，主要源于生鲜部分毛利率在通胀
背景下提升 1.24个百分点，毛利率较高的食品及服装部分销售占比
有所增加。销售费用率为 12.41%，同比提高 0.13个百分点；管理
费用率为 1.82%，同比下降 0.44个百分点，费用刚性体现；财务费
用率为 0.13%，同比下降 0.41个百分点，减少近 2000万元。 

 外延——稳健开店，积极储备：报告期公司在 10个省份内新签约门
店 31家，其中 1万平以上的大卖场 22家。新开门店 14家，其中
福建 3家、重庆 7家、北京 3家、安徽 1家，全国开业门店数量已
达 169家。总体来看公司上半年开店速度比较稳健，对业绩释放起
到了正面作用，比照全年 50家左右的开店目标，公司下半年扩张速
度会有所加快。目前公司在福建和重庆地区已具备明显优势，上半

年两地收入分别增长 22.05%和 44.59%；北京地区已全面盈利；安
徽和贵州经营情况也比较乐观。物流方面，公司福建物流中心 7 月
已交付使用，北京、重庆、安徽、彭州物流体系也在顺利建设中，

物流体系的进一步健全将为公司提供更加有力的后台支持，有利于

精细化管理及门店盈利能力的提升。 

 盈利预测与结论：我们认为公司以生鲜经营为核心竞争力进行全国
扩张，进入快速成长的良性循环，3 年内门店总数有望翻番，净利
润复合增长率 45%左右。预计公司 2011-2013 年每股收益分别为
0.64元，0.89元和 1.22元，维持推荐评级。 

 风险提示：异地扩张失利、物业成本上升、人才瓶颈、估值较高。

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 1,231,650 45.33 30,554 20.15 0.46 76.20
2011E 1,738,254 41.13 49,014 60.42 0.64 47.63

2012E 2,394,268 37.74 68,293 39.33 0.89 34.25

2013E 3,184,843 33.02 93,871 37.45 1.22 24.98 
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市场数据 2011-8-26

收盘价： 30.48元

52 周最高价： 37.71元

52 周最低价： 21.83元

平均持仓成本： 27.67元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 76,790

流通 A股（万股）： 76,790

每股收益（元）： 0.35

每股净资产（元）： 5.24

每股经营现金流（元）： 0.62

市净率： 5.82
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表 1：公司利润表预测 

 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 

营业收入 1,231,650.37 1,738,254.01 2,394,267.60 3,184,843.43 

营业成本 996,185.52 1,405,623.21 1,933,884.68 2,566,086.20 

营业税金及附加 4,727.03 6,953.02 9,577.07 12,739.37 

主营业务利润 230,737.82 325,677.78 450,805.85 606,017.86 

销售费用 155,770.80 219,889.13 301,677.72 402,882.69 

管理费用 28,194.52 38,241.59 47,885.35 63,696.87 

财务费用 7,038.19 3,476.51 11,971.34 15,924.22 

营业利润 39,170.48 64,070.55 89,271.44 123,514.08 

营业外收支净额 739.24 0.00 0.00 0.00 

利润总额 39,909.72 64,070.55 89,271.44 123,514.08 

所得税费用 9,401.36 15,056.58 20,978.79 29,643.38 

归属母公司净利润 30,508.36 49,013.97 68,292.65 93,870.70 

每股收益（元） 0.46 0.64 0.89 1.22 
数据来源：公司公告，东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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