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 中性（下调） 

 H1 收入同比增长 3.18%，净利润同比下降 10.93% 

2014H1公司实现营收 87.53亿元，同比增长 3.18%，毛利总额 15.96

亿元，同比增长 7.87%，营业利润 1.40 亿元，同比下降 13.92%，

归属净利润 1.01 亿元，同比下降 10.93%。EPS 为 0.15 元，加权

平均 ROE 为 3.39%，同比下降 0.45 个百分点。 

 上半年展店速度放缓，同店销售下降 

2014H1 公司新开仓储超市净增 1 家（开店 12 家，闭店 11 家），便

民超市净增 16 家（开店 28 家，闭店 12 家），较 2013H1 净增 32

家超市门店的速度显著放缓。在行业景气度不佳及费用上涨的情况

下，预计对绩效欠佳门店的淘汰仍将持续，短期内门店净增速度将

维持较低水平。超市、百货的单店平均销售额较去年同期下降幅度

分别为 2%、12%。 

 费用率上升，抵消毛利率的改善 

2014H1 毛利率 19.5%，同比上升 1 个百分点，超市、百货毛利率

分别提升 0.8 个、2.1 个百分点。主要原因是（1）超市供应链优化，

直采比例提升；（2）减少对供应商占款，应付占款下降 1.61 亿元，

成本方面得到补偿；（3）新开业购物中心经培育后提升百货毛利率。 

部分薪酬费用重分类及人工成本增加，销售费用同比增长 23.8%，

管理费用同比下降 23.23%。销售+管理费用率合计为 17.3%，同比

上升 1.5 个百分点，高于毛利率的提升，公司净利率为 1.14%，同

比下降 0.18 个百分点。 

 新光控股减持，显示国资强势地位 

报告期末，第一大股东武商联及一致行动人合计持股 29.99%，永辉

超市及子公司合计持股 16.91%（二季度增持 1.91%），8 月 25 日前

第二大股东新光控股公告减持公司股份，持股比例由 11.37%下降至

6.23%。结合目前的股权结构和武商联的动作看，武商联捍卫控股权

的意愿坚决，永辉超市目前的角色仍只是单纯的财务投资者。 

 投资建议及评级 

公司目前净利率水平低于同行业民营公司，有改善潜力，但在行业

景气度不佳及费用刚性上涨的大环境下，短期内难以看到驱动改善

的实质性因素。我们下调公司 2014-2016 EPS 预期至 0.25 元、0.28

元、0.31 元，对应 P/E 为 35、31、28 倍。国资强势捍卫控股权的

情况下，股权争夺及民营化的预期淡化，评级下调至“中性”。 
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市场表现               截至 2014.8.27 

 

市场数据 2014-8-27 

A 股收盘价（元） 8.66 

一年内最高价（元） 9.63 

一年内最低价（元） 6.01 

上证指数 2,209.47 

市净率 2.02 

总股本（亿股） 6.8102 

实际流通 A 股（亿股） 6.8058 

限售流通 A 股（亿股） 0.0045 

流通 A 股市值（亿元） 58.9379 
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 风险提示 

行业景气度持续低迷；费用上升超预期。 

 

盈利预测简表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 15,704.11 16,478.45 17,839.62 19,571.05 21,458.37 

同比增长(+/-%) 13.3% 4.9% 8.3% 9.7% 9.6% 

营业利润（百万元） 296.29 241.58 190.42 219.64 248.41 

同比增长(+/-%) -17.6% -18.5% -21.2% 15.3% 13.1% 

净利润（百万元） 205.1 170.8 167.6 189.8 211.6 

同比增长(+/-%) -23.1% -16.7% -1.9% 13.2% 11.5% 

摊薄每股收益（元） 0.30 0.25 0.25 0.28 0.31 

PE 28.75 34.53 35.18 31.08 27.88 

PB 2.05 2.02 1.95 1.87 1.79 
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附表：主营业务分产品情况 

 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 H1 

收入 增速 占比 增速 占比 增速 占比 增速 占比 

超市 18.2% 96.0% 12.9% 95.7% 3.7% 94.6% 3.2% 94.8% 

百货 32.7% 5.8% 15.2% 5.9% 26.5% 7.1% 4.0% 7.1% 

其他 24.5% 3.8% -4.8% 3.2% 2.9% 3.1% 18.4% 2.9% 

内部抵销 89.1% -5.5% -3.3% -4.7% 6.4% -4.8% 13.4% -4.8% 

合计 16.8% 100.0% 13.3% 100.0% 4.9% 100.0% 3.2% 100.0% 

毛利率 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 H1 

超市 19.1% 19.3% 19.8% 19.2% 

百货 19.9% 20.9% 19.2% 19.9% 

其他 24.1% 27.6% 23.1% 20.3% 

内部抵销 17.7% 14.1% 16.0% 15.9% 

合计 19.4% 19.9% 20.0% 19.5% 
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附表 

资产负债表            利润表           

单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3,913.5  4,188.7  3,860.0  4,429.8  4,645.7   营业收入 15,704.1  16,478.5  17,839.6  19,571.1  21,458.4  

现金 1,359.6  1,289.8  892.0  978.6  1,072.9   营业成本 12,582.1  13,183.2  14,244.3  15,598.1  17,080.9  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   营业税金及附加 102.3  105.2  113.9  124.9  137.0  

应收票据 0.0  1.0  2.0  3.0  4.0   营业费用 2,031.3  2,247.4  2,711.6  3,004.2  3,326.0  

应收款项 79.8  82.9  82.5  99.0  100.0   管理费用 658.4  680.6  522.5  550.0  580.0  

其他应收款 91.1  54.2  103.1  69.5  119.7   财务费用 41.3  31.3  66.2  83.5  95.4  

存货 1,841.0  2,233.9  2,121.6  2,647.9  2,575.0   资产减值损失 3.9  -1.7  0.7  0.7  0.7  

其他 542.0  526.8  658.8  631.9  774.1   公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 3,870.7  4,553.9  4,853.3  5,096.8  5,284.2   投资收益 0.0  0.0  10.0  10.0  10.0  

长期股权投资 39.1  59.1  69.1  79.1  89.1   营业利润 296.3  241.6  190.4  219.6  248.4  

固定资产 2,096.4  2,784.3  3,578.9  3,806.0  4,008.1   营业外收入 32.1  46.3  47.6  47.6  47.6  

无形资产 309.7  475.3  513.7  551.1  587.5   营业外支出 8.5  23.3  20.0  20.0  20.0  

其他 1,425.5  1,235.2  691.7  660.6  599.5   利润总额 319.8  264.6  218.0  247.2  276.0  

资产总计 7,784.2  8,742.6  8,713.4  9,526.5  9,929.9   所得税 118.5  94.9  52.0  59.3  66.5  

流动负债 4,863.7  5,435.1  4,795.7  5,484.2  5,748.6   净利润 201.3  169.6  166.0  187.9  209.5  

短期负债 190.0  795.0  277.8  651.2  706.8   少数股东权益 -3.8  -1.2  -1.6  -1.9  -2.1  

应付账款 2,223.2  2,434.8  2,598.1  2,913.1  3,122.0   归属母公司所有者净利润 205.1  170.8  167.6  189.8  211.6  

预收账款 1,758.5  1,985.4  1,700.0  1,700.0  1,700.0   EPS（元） 0.30  0.25  0.25  0.28  0.31  

其他 691.9  219.9  219.9  219.9  219.9         

长期负债 7.7  362.7  862.7  862.7  862.7         

长期借款 3.7  356.9  856.9  856.9  856.9         

其他 4.0  5.8  5.8  5.8  5.8   主要财务比率           

负债合计 4,871.4  5,797.8  5,658.5  6,347.0  6,611.4   单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

股本 681.0  681.0  681.0  681.0  681.0   同比增长率     

资本公积金 1,075.7  1,076.1  1,076.1  1,076.1  1,076.1   营业收入 13.3% 4.9% 8.3% 9.7% 9.6% 

留存收益 1,126.7  1,161.3  1,273.1  1,399.6  1,540.6   营业利润 -25.11% -16.86% -9.21% 16.20% 13.73% 

少数股东权益 29.4  26.3  24.7  22.8  20.7   净利润 -24.23% -15.74% -2.15% 13.20% 11.48% 

母公司所有者权益 2,883.4  2,918.4  3,030.2  3,156.7  3,297.8   盈利能力      

负债及权益合计 7,784.2  8,742.6  8,713.4  9,526.5  9,929.9   毛利率 19.9% 20.0% 20.2% 20.3% 20.4% 

       净利率 1.3% 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 

现金流量表            ROE 7.1% 5.9% 5.5% 6.0% 6.4% 

单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  ROIC 8.3% 6.1% 4.7% 4.9% 5.0% 

经营活动现金流 1,044.3  770.5  389.5  504.8  846.3   偿债能力      

净利润 194.9  178.0  166.0  187.9  209.5   资产负债率 62.6% 66.3% 64.9% 66.6% 66.6% 

折旧摊销 293.0  318.6  409.9  465.9  521.9   流动比率 0.80 0.77 0.80 0.81 0.81 

财务费用 -41.3  -31.3  -66.2  -83.5  -95.4   速动比率 0.43 0.35 0.36 0.32 0.35 

投资收益 11.5  9.1  10.0  10.0  10.0   营运能力      

营运资金变动 482.9  220.9  -191.3  -168.1  87.3   资产周转率 2.02 1.88 2.05 2.05 2.16 

其他 103.2  75.1  61.1  92.6  113.1   存货周转率 196.81 198.75 216.21 197.75 214.56 

投资活动现金流 -961.8  -1,094.6  -679.3  -679.3  -679.3   应收账款周转率 6.83 5.90 6.71 5.89 6.63 

资本支出 -930.2  -1,153.2  -700.0  -700.0  -700.0  
 每股资料（元）     

其他投资 -31.6  58.6  20.7  20.7  20.7   每股收益 0.30 0.25 0.25 0.28 0.31 

筹资活动现金流 -192.9  270.7  -108.0  261.1  -72.7   每股经营现金 1.53 1.13 0.57 0.74 1.24 

借款变动 -145.9  451.3  -52.1  324.4  -2.1   每股净资产 4.23 4.29 4.23 4.29 4.45 

普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   每股股利 0.00 0.20 0.08 0.09 0.10 

资本公积增加 0.1  0.4  0.0  0.0  0.0   估值比率      

股利分配 -47.0  -180.6  -55.9  -63.3  -70.5   PE 28.75 34.53 35.18 31.08 27.88 

其他 -0.1  -0.4  0.0  0.0  0.0   PB 2.0  2.0  1.9  1.9  1.8  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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