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2011 年 10 月 25 日
永辉超市 (601933)  

业绩高增长可持续 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

 业绩维持高增长，符合市场预期 

永辉超市 2011 年前三季度收入 124.7 亿元（YoY 42.7%），归属于上市公司净

利润 3.7 亿元（YoY 75.9 %），实现每股收益 0.48 元；其中，Q3 收入 44.5 亿

元（YoY 42.0%），归属于上市公司净利润 1.0 亿元（YoY 39.6 %），实现每股

收益 0.13 元，业绩符合市场预期。 

 大量开店带来规模扩大和毛利率提高 

公司 1-9 月新开店 24 家，占门店总数 14%；其中 7-9 月新开店 11 家，占今年

新开店的 46%。公司新开门店以大卖场（1 万平米以上）和卖场（6000 平米以

上）为主，逐渐摈弃社区店模式，较大体量的门店带来门店收入快速增长。规

模效应体现为毛利率的提升，特别是规模逐渐扩大的北京和安徽地区区域优势

的逐渐形成，将加大公司综合毛利率提升力度。公司持续签约门店项目持续增

加，并在 7-9 月将区域拓展至河南和江苏地区，我们预计，未来两年，公司开

店速度可能进一步加快，收入高增长将维持。 

 费用高企，净利润保持高增速但环比下降 

第三季度公司净利润增速为 39.6%，但低于 Q1 和 Q2 的 67.1%和 154.2%的增

速。我们认为，Q3 净利润增速环比下降的主要原因是新开门店多、扩招人才多，

导致销售费用和管理费用高企，特别是销售费用率和管理管理率分别同比上升

1.75 和 0.5 个百分点。公司处于对外快速扩张，对内不断优化架构的时期，短

期内销售费用和管理费用率下降较困难。 

 经济弱周期时的优质品种，给予“推荐“评级 

超市行业周期性不强，营收和利润率较为稳定可期，永辉超市是超市上市公司

的龙头企业，其独特生鲜模式壁垒高，规模扩张快，营收和利润增速持续维持

40%以上，是经济弱周期时的优质投资品种，给予“推荐“评级。预计 2011-2013

年 EPS 分别为：0.65、0.90、1.27 元，对应前一收盘日的 PE 为：43.9、31.8、

22.6 倍，给予“推荐”评级。 
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现价：28.72 元 

主要数据 

行业 批发零售 

公司网址 www.yonghui.com.cn 

大股东/持股 张轩松/1.63% 

实际控制人/持股 张轩松/20.80% 

总股本(百万股) 768 

流通 A 股(百万股) 110 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 220.54 

流通 A 股市值(亿元) 31.59 

每股净资产(元) 5.24 

资产负债率(%) 35.9 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 8475 12317 17661  23474 29497 

YoY(%) 49% 45% 43% 33% 26%

净利润(百万元) 254 306 503  693 975 

YoY(%)  19% 20% 65% 38% 41%

毛利率(%) 17.9% 19.1% 19.2% 19.3% 19.8%

净利率(%) 3.0% 2.5% 2.8% 3.0% 3.3%

ROE(%) 27.3% 16.0% 12.5% 15.3% 18.8%

EPS(摊薄/元) 0.33 0.40 0.65  0.90 1.27 

P/E(倍) 86.7 72.2 43.9  31.8 22.6 

P/B(倍) 20.9 5.8 5.2  4.6 3.9
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图表 1 主要指标解读 ：Q3收入维持高增长、毛利率同比上升1.2个百分点、费用依旧高企、净利润增速下滑 

 3Q10 3Q11 QoQ 1-3Q10 1-3Q11 YoY 说明 

营业收入 3,131  4,446  42.0% 8,743  12,474 42.7% Q3新开门店11家，营业收入依旧维持
高增长，营收增长幅度高于营业成本
增幅 营业成本 2,552  3,569  39.9% 7,118  10,063 41.4% 

毛利 580  877  51.3% 1,624  2,411  48.4%  

毛利率 18.5% 19.7% 1.2% 18.6% 19.3% 0.8% 
规模效应带来Q3毛利率进一步上升，
同比上升1.2个百分点，环比略下降 

营业税金及附加 12  22  79.0% 34  55  59.4%  

销售费用 380  617  62.4% 1,069  1,614  51.0% Q3销售费用率13.88%，同比上升
1.75个百分点，依旧维持Q2的高点

管理费用 72  103  41.8% 199  249  24.8% 
Q3管理费用率2.31%，同比不变，环
比上升0. 5个百分点 

财务费用 22  15  -33.5% 52  25  -52.1% 
去年4季度IPO募资后，银行借款减
少，财务费用同比下降 

资产减值损失 -0.36  0.00  100.0% -2.29  0.00  100.0%  
公允价值变动收
益 0  0  0.0% 0  0  0.0%  

投资收益 0  0  0.0% 0  0  0.0%  

营业利润 94  121  28.9% 272  468  72.2% 
费用高企，Q3营业利润率环比大幅下
降至28.9% 

营业外收入 4  9  103.6% 12  23  87.3%  

营业外支出 2  3  22.4% 9  14  63.1%  

利润总额 96  127  32.4% 276  477  73.1%  

所得税 22  25  10.6% 64  105  64.1%  

净利润 73  102  39.1% 211  372  75.9% 
净利润增速大幅下滑，净利润率2.3%,
环比下降0.3个百分点，同比仍然增长
0.32个百分点 

少数股东损益 0.14  -0.18  -231.9% -0.15  -0.32  -120.0%  
归属于母公司所
有者的净利润 73  102  39.6% 212  372  75.9%  

净利率 2.3% 2.3% 0.0% 2.4% 3.0% 0.6%  

基本每股收益 0.10  0.13  39.6% 0.28  0.48  75.9%  
资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 

图表 2 公司门店快速增长：Q3新开11家店，Q1-Q3共新开24家店 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 
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图表 3 行业各公司Q2毛利率偏高，Q3毛利率环比均下滑 

 

资料来源：各公司公告、平安证券研究所整理 

图表 4 行业各公司销售费用率：Q2普遍提高，Q3永辉维持相对较好 

 

资料来源：各公司公告、平安证券研究所整理 
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图表 5 公司管理费用率较低，但Q3增幅大 

 

资料来源：各公司公告、平安证券研究所整理 

 

永辉管理费用率

在同行中偏低，

但 Q3 增幅大 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 4677 4194 5297 6548 营业收入 12317 17661 23474 29497

现金 2639 1335 1463 1773 营业成本 9962 14269 18942 23650

应收账款 48 91 119 145 营业税金及附加 47 66 88 111

其他应收款 220 422 528 654 营业费用 1558 2259 3003 3773

预付账款 399 655 860 1057 管理费用 282 378 509 643

存货 1351 1675 2309 2902 财务费用 70 25 6 17

其他流动资产 20 16 18 18 资产减值损失 6 4 5 5

非流动资产 1934 2380 2780 3126 公允价值变动收益 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 1099 1316 1455 营业利润 392 660 922 1298

无形资产 239 326 418 505 营业外收入 19 15 16 16

其他非流动资产 924 956 1047 1165 营业外支出 11 10 10 10

资产总计 6611 6575 8077 9673 利润总额 399 665 927 1304

流动负债 2568 2180 3188 3979 所得税 94 160 232 326

短期借款 895 0 344 481 净利润 305 505 695 978

应付账款 1148 1645 2183 2726 少数股东损益 -0 2 3 3

其他流动负债 524 535 660 772 归属母公司净利润 306 503 693 975

非流动负债 225 149 74 74 EBITDA 684 925 1222 1659

长期借款 150 75 0 0 EPS（元） 0.40 0.65 0.90 1.27

其他非流动负债 75 74 74 74      

负债合计 2793 2329 3262 4053  

少数股东 权益 4 6 9 12 主要财务指标 

股本 768 768 768 768 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 2435 2435 2435 2435 成长能力 

留存收益 611 1037 1604 2405 营业收入（%） 45.3% 43.4% 32.9% 25.7%

归属母公司股东权益 3814 4240 4807 5608 营业利润（%） 19.4% 68.5% 39.6% 40.9%

负债和股东权益 6611 6575 8077 9673 归属母公司股东权益（%） 20.2% 64.5% 37.8% 40.7%

  获利能力 

      毛利率（%） 19.1% 19.2% 19.3% 19.8%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 1.2% 1.3% 2.9% 2.5%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.0% 12.5% 15.3% 18.8%

经营活动现金流 683 310 538 906 ROIC(%) 12.2% 13.7% 14.9% 18.1%

净利润 305 505 695 978 偿债能力 

折旧摊销 222 240 295 344 资产负债率（%） 42.3% 35.4% 40.4% 41.9%

财务费用 70 25 6 17 净负债比率（%） 37.41% 3.22% 10.56% 11.86%

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.82 1.92 1.66 1.65

营运资金变动 -130 -471 -467 -443 速动比率 1.29 1.15 0.94 0.91

其他经营现金流 215 10 9 10 营运能力 

投资活动现金流 -942 -541 -547 -542 总资产周转率 2.52 2.68 3.20 3.32

资本支出 930 0 0 0 应收账款周转率 204 228 201 201

长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 11.17 10.22 9.90 9.63

其他投资现金流 -12 -541 -547 -542 每股指标（元） 

筹资活动现金流 2530 -1073 138 -54 每股收益 0.40 0.65 0.90 1.27

短期借款 -97 -895 344 136 每股经营现金流 0.89 0.40 0.70 1.18

长期借款 65 -75 -75 0 每股净资产 4.97 5.52 6.26 7.30

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 72.18 43.87 31.84 22.63

其他筹资现金流 43 -103 -132 -190 P/B 5.78 5.20 4.59 3.93

现金净增加额 2271 1335 1463 1773 EV/EBITDA 30 22 17 12
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