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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

近日，我们对永辉超市进行了实地调研，就公司未来扩张模式、后台管

理等问题进行了较为深入的交流。 

 

生鲜为契，打开扩张瓶颈 

从国内零售企业的经营经验来看，加速扩张尤其是跨区域扩张的过程

中，异地门店的供应商资源和物业资源匮乏是两个重要瓶颈。作为生鲜加强

型超市，公司以往 50%以上的收入来自生鲜产品及加工（2011 年中报，由于

公司近期新开门店面积增大，其他品类销售面积增加，生鲜销售比例下降至

43%），生鲜优势使公司克服上述两个瓶颈具备独特优势。 

一方面，相对于其他食品用品，生鲜产品的供应商相对分散，没有传统

供应商的区域割据之分，公司在进入新的区域扩张初期，其强势品类不存在

供应商瓶颈。另一方面，公司出色的生鲜经营能力将生鲜独特的集客能力发

挥的淋漓尽致，有利于克服跨区扩张初期，物业位置不敌竞争对手的弱势局

面，使门店尽快走出培育期，聚集人气，塑造品牌。据我们调研了解，从重

庆市场的扩张经验来看，人气和品牌的提升有利于提高公司对供应商的议价

能力，获取更优质的物业资源，从而形成扩张区域的良性循环。 

 

后台优势，循序渐进 

公司自 2008 年起加快扩张速度，但期间费用水平却始终位于行业下游，

并未出现行业惯有的“扩张加速即盈利下滑”现象，充分显示公司成本控制

能力。硬件方面，随着福建、重庆、成都、安徽、沈阳等地物流中心项目的

逐步落实，将有望完成物流网络的全国布局，物流效率有望得到进一步提高；

软件方面，公司先后引进日本团队和贝恩咨询，以标杆店的模式不断提高门

店标准化程度和精细化管理水平，而作为公司核心竞争力的“买手”和“卖

手”体系，亦通过完备的手册积累不断系统化，加快异地复制的成功率和人

才培养效率。 

我们认为，公司具有良好的精细化管理基础，但基于生鲜的经营特点，

其“买手”和“卖手”的人才培养是决定其扩张能否成功的关键因素。今年

以来公司推动“零售精英”培养计划，结合此前不断改进的薪酬管理和内部

培训体系，公司已开始着力建立较为完备的人才储备体系。在行业店长缺失

率高达 20%的背景下，这一举措有利于保证扩张门店有人可用，从而进一步

保证门店扩张的成功率。 

 

储备项目丰富，后续扩张无忧 
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历史表现 
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 12316.5 17932.54 23915.63 30142.03 

(+/-) 45.33% 45.60% 33.36% 26.03% 

净利润 305.54 513.07 753.54 998.92 

(+/-) 20.15% 67.93% 46.87% 32.56% 

EPS(元) 0.40 0.67 0.98 1.30 

P/E - 40.16 27.34 20.63 

数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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从行业整体扩张情况来看，经历了 2006-2007 年期间的高速扩

张，连锁企业扩张速度普遍放慢，除经济周期、精细化管理水平局限

之外，房地产市场调控对商业物业开发速度也有一定影响，寻找合适

物业的速度直接影响连锁企业扩张步伐。 

2011 年上半年，公司新开门店 14 家，位于行业上游；三季度公

司开店步伐有所加快，新开门店 12 家。从公司目前储备项目情况来

看，不考虑意向门店，目前公司签约未开业门店尚有 73 家，其中大

部分物业交付时间在 2011 年内。公司规划未来两年仍保持每年 30 家

以上的开店速度，从目前储备项目情况来看，我们认为实现预期进度

为大概率事件。 

图表 1 公司三季度开业门店概况 

省份 门店名称 开业时间 面积（平方米） 

福建 
仙游鲤城广场店 2011/7/15 12000 

金湖店  2011/9/7 7000 

重庆 
陈家桥店 2011/8/31 2000 

石坪桥店 2011/9/11 7000 

北京 垡头店 2011/9/23 21000 

安徽 
海洲店 2011/7/31 7500 

肥西水晶城店 2011/9/28 12000 

天津 双街店 2011/9/23 13000 

江苏 
滨江新城店 2011/8/19 20000 

盐城宝龙店 2011/9/23 26000 

河北 民心广场店 2011/10/1 30000 

河南 东太康路店 2011/9/30 10000 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 

图表 2 公司储备项目预计交付概况 

地区 

签约门店 意向门店 自建门店 

2011 2012 2013 
2013 之

后 
2011 2012 

自建门

店总数 

预计2013年

之前交付 

福建 13 3 1 1 0 1 2 2 

重庆 18 5 0 1 0 1 2 2 

贵州 2 0 0 0 0 0 0 0 

北京 3 0 3 0 1 0 0 0 

安徽 7 0 0 0 0 0 1 1 

河南 8 1 2 0 0 0 0 0 

江苏 3 0 0 0 0 0 0 0 

四川 1 1 0 0 0 0 0 0 

天津 1 0 0 0 0 0 0 0 

辽宁 1 0 0 0 0 0 0 0 

合计 57 10 6 2 1 2 5 5 

数据来源：公司公告，方正证券研究所 
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预计 2011-2013 年，公司营业收入分别为 179.32 亿元、239.16

亿元和 301.42 亿元，实现净利润 5.13 亿元、7.54 亿元和 9.99 亿元，

EPS 分别为 0.67 元、0.98 元和 1.30 元。 

给予公司“增持”评级。 

 

风险提示： 

物业交付进度低于预期；异地新开门店盈利情况不及预期。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 4676.60 4216.01 6280.47 6465.45 经营活动现金流 727.27 -436.12 1972.61 289.15 

现金 2638.58 1375.80 2624.61 2072.22 净利润 305.08 516.87 757.55 1002.65 

应收账款 48.29 118.49 107.46 168.73 折旧摊销 222.17 229.06 299.46 352.34 

其它应收款 219.81 612.98 437.33 829.35 财务费用 70.38 83.25 117.16 153.28 

预付账款 398.51 670.91 861.72 1014.25 投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 1351.17 1423.37 2232.19 2363.34 营运资金变动 131.18 -1267.68 799.51 -1219.04 

其他 20.25 14.46 17.16 17.56 其它 -1.54 2.37 -1.07 -0.08 

非流动资产 1934.21 2275.78 2656.39 2914.13 投资活动现金流 -964.52 -573.00 -679.00 -610.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 740.97 343.94 379.54 257.66 

固定资产 771.12 948.33 1194.52 1217.51 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 239.36 233.38 295.65 434.16 其他 -223.55 -229.06 -299.46 -352.34 

其他 923.73 1094.07 1166.23 1262.46 筹资活动现金流 2352.30 -253.66 -44.80 -231.54 

资产总计 6610.82 6491.79 8936.86 9379.58 短期借款 -97.00 -110.79 106.19 -33.87 

流动负债 2567.72 2024.88 3751.27 3239.08 长期借款 65.00 -16.26 -13.22 -25.13 

短期借款 895.00 784.21 890.40 856.54 其他 2384.30 -126.61 -137.76 -172.55 

应付账款 1148.34 844.77 2010.66 1689.85 现金净增加额 2115.06 -1262.78 1248.81 -552.39 

其他 524.38 395.89 850.21 692.69      

非流动负债 225.47 209.21 195.98 170.85 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 150.00 133.74 120.51 95.38 成长能力     

其他 75.47 75.47 75.47 75.47 营业收入 45.33% 45.60% 33.36% 26.03% 

负债合计 2793.19 2234.08 3947.26 3409.94 营业利润 19.37% 70.97% 46.39% 32.79% 

少数股东权益 3.74 7.54 11.55 15.28 归属母公司净利润 20.15% 67.93% 46.87% 32.56% 

归属母公司股东权益 3813.88 4250.17 4978.05 5954.36 获利能力     

负债和股东权益 6610.82 6491.79 8936.86 9379.58 毛利率 19.12% 19.39% 19.75% 19.96% 

     净利率 2.48% 2.88% 3.17% 3.33% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.99% 12.14% 15.18% 16.80% 

营业收入 12316.50 17932.54 23915.63 30142.03 ROIC 6.28% 9.93% 12.57% 14.43% 

营业成本 9961.86 14455.47 19191.68 24126.57 偿债能力     

营业税金及附加 47.27 67.32 88.61 113.50 资产负债率 42.25% 34.41% 44.17% 36.35% 

营业费用 1557.71 2267.27 3020.88 3808.85 净负债比率 27.37% 22.34% 21.03% 16.65% 

管理费用 281.95 382.89 507.06 625.58 流动比率 1.82 2.08 1.67 2.00 

财务费用 70.38 83.25 117.16 153.28 速动比率 1.30 1.38 1.08 1.27 

资产减值损失 5.64 6.64 9.91 12.48 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 2.52 2.74 3.10 3.29 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 228.09 215.04 211.69 218.27 

营业利润 391.70 669.69 980.33 1301.77 应付帐款周转率 11.17 14.51 13.44 13.04 

营业外收入 18.59 12.61 14.92 15.37 每股指标(元)     

营业外支出 11.20 9.41 10.25 10.29 每股收益 0.40 0.67 0.98 1.30 

利润总额 399.10 672.89 985.01 1306.86 每股经营现金 0.95 -0.57 2.57 0.38 

所得税 94.01 156.02 227.46 304.21 每股净资产 4.97 5.54 6.50 7.77 

净利润 305.08 516.87 757.55 1002.65 估值比率     

少数股东损益 -0.45 3.80 4.01 3.73 P/E 0.00 40.16 27.34 20.63 

归属母公司净利润 305.54 513.07 753.54 998.92 P/B 0.00 4.85 4.14 3.46 

EBITDA 621.27 901.95 1284.47 1659.20 EV/EBITDA -2.56 22.38 14.82 11.78 

EPS（元）  0.40 0.67 0.98 1.30      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三

方的授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比

较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 
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本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的

情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司

员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引
致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在

法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交
易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公

司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得

本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。 
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