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永辉超市(601933)1 季报点评 

业绩低于预期，快速扩张带来业绩缓冲 

谨慎推荐 

        维持评级 

日常消费/超市 发布时间：2012 年 4 月 20 日 

投资要点： 

 业绩低于预期：1 季度，公司实现营业收入 62.24 亿元，同比增长

47.1%，归属上市公司股东净利润 1.18 亿元，同比下降 23.91%，基

本每股收益 0.15 元，低于市场预期。 

 毛利率下降，费用压力较大：快速的外延扩张保证了公司收入高增

长，但费用压力造成利润增速低于预期。报告期，公司综合毛利率

为 17.96%，同比下降 0.32 个百分点，比 2011 年下降 1.29 个百分点；

销售费用率为 12.48%，同比提高 1.39 个百分点；管理费用率为

1.95%，同比提高 0.09 个百分点。公司毛利率下降及费用率明显提

升主要由于去年 4 季度集中开店 25 家（12 月开 17 家）加上 1 季度

新开 9 家门店，营业成本上升较快，且新开门店异地占比提高，费

用压力较大。另外，报告期，公司财务费用为 4475.85 万元，费用

率大幅提高 0.57 个百分点，主要由于借款及短融券利息增加，公司

快速扩张中对资金需求量高，有可能适时启动新一轮融资。 

 保持快速扩张，门店全国布局：报告期，公司新开 9 家门店，其中

北京 3 家，总门店数达到 213 家；新签约 11 家门店，其中辽宁省 5
家，签约门店达 104 家。公司仍保持快速扩张的态势，除稳定福州、

重庆两大成熟市场外，公司加速其他次新及新进入区域的布局，网

点涉及 16 个省份，全国布局版图已见雏形。 

 盈利预测与结论：我们认为公司在未来 3-5 年内仍处于规模快速扩

张期，是零售行业内弹性较大的成长股，但其异地扩张过程中也难

以避免培育期长、费用上升、产品结构改变带来的同质化竞争加剧

等弊端，从而吞噬短期业绩。假设公司未来每年新开 50 家左右门店，

综合毛利率逐年略有提高，预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.73
元、1.01 元、1.27 元，目前估值较高，维持谨慎推荐评级。 

 风险提示：异地培育期过长、物业成本上升、人才瓶颈、估值较高。

业绩预测： 
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2011 1,773,156 43.97 46,692 52.82 0.61 11.68 51.25
2012E 2,486,881 40.25 56,065 20.07 0.73 12.21 42.82

2013E 3,338,705 34.25 77,505 38.24 1.01 15.05 30.95

2014E 4,398,967 31.76 97,496 25.79 1.27 16.45 24.61 
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市场数据 2012-4-19

收盘价： 31.26 元

52 周最高价： 34.13 元

52 周最低价： 21.83 元

平均持仓成本： 30.40 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 76,790

流通 A股（万股）： 76,790

每股收益（元）： 0.15

每股净资产（元）： 5.45

每股经营现金流（元）： 0.41

市净率： 5.74
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表 1：公司利润表预测 

 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 

营业收入 1,773,155.58  2,486,881.28  3,338,704.68  4,398,967.19 

营业成本 1,431,820.62  2,004,977.23  2,683,501.01  3,529,064.33 

营业税金及附加 8,289.00  11,688.34  15,691.91  20,675.15  

主营业务利润 333,045.95  470,215.71  639,511.76  849,227.71 

销售费用 229,451.27  330,755.21  450,725.13  602,658.50 

管理费用 40,363.35  59,187.77  76,790.21  103,375.73 

财务费用 4,939.54  7,460.64  10,016.11  13,196.90  

营业利润 58,839.44  72,812.08  101,980.30  129,996.58 

营业外收支净额 1,439.14  0.00  0.00  0.00  

利润总额 60,278.58  72,812.08  101,980.30  129,996.58 

所得税费用 13,521.89  16,746.78  24,475.27  32,499.14  

归属母公司净利润 46,692.02  56,065.30  77,505.03  97,496.43  

每股收益（元） 0.61  0.73  1.01  1.27  
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。 
 


