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商贸零售：永辉超市（601933）季报点评               2014 年 10 月 31 日 

  

推荐（维持） 

 

 事件 

公司前 3 季度实现营收 269.45 亿元，YoY +22.40%，净利 6.49 亿元，

YoY +18.00%，扣非后净利润 5.31 亿元，YoY +10.06%。EPS=0.20 元。 

 3 季度收入增长 21.6%，业绩符合预期，同店收入提高 

Q3 营收 92.42 亿元，YoY +21.60%，增幅略小于 H1 的 22.83%，毛利率

较去年同期下降 0.15 pct 至 18.99%。Q3 归属净利润 1.96 亿元，YoY 

+21.93%。Q3 末，公司营业面积、门店数分别较 2013 年同期增 20.91%、

 16.23%，低于收入净利润的增幅，可见公司同店收入仍在提高。费用

方面，Q3 销售费用率提高 0.27 pct 至 14.20%，管理费用率下降 0.26 pct

至 1.98%，公司在费用端仍面临人力成本提升的挑战。整体而言，公司

盈利能力保持稳定，业绩符合预期。 

 Q3 开店 11 家，开店速度不及预期 

公司原展店计划为 60 家/年左右。Q3 月公司在安徽、广东、河北、江苏、

辽宁、四川、重庆区域新开 11 家门店，至季度末共开店 22 家，年内料

难以达到 60 家的速度。 

 维持公司“推荐”评级 

假设公司 2015 年完成增发，预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.25 元、

0.25 元、0.36 元，当前股价对应市盈率分别为 23.01、31.95、22.63 倍。

考虑到公司作为民营超市龙头的行业地位、强大的跨区扩张能力及与牛

奶国际合作带来的供应链改善预期，我们认为公司当前股价水平合理，

维持“推荐”评级。 

 风险提示 

1、电商渗透超预期；2、新店培育期过长；3、与牛奶国际合作效果不佳 

盈利预测简表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 24,684.32 30,542.82 37,539.89 48,725.96 60,759.36 

同比增长(+/-%) 39.2% 23.7% 22.9% 29.8% 24.7% 

归属净利润（百万元） 502.1 720.6 798.6 1,056.5 1,491.5 

同比增长(+/-%) 7.5% 43.5% 10.8% 32.3% 41.2% 

每股收益（元） 0.15 0.22 0.25 0.25 0.36 

PE 49.06 34.19 33.01 31.95 22.63 

PB 5.58 4.17 3.03 2.00 2.48 
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市场表现       截至 2014.10.30 
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市场数据 2014-10-30 

A 股收盘价（元） 8.10 

一年内最高价（元） 8.41 

一年内最低价（元） 5.49 

上证指数 2,391.08 

市净率 4.37 

总股本（万股） 325,444 

实际流通 A 股（万股） 307,160 

限售流通 A 股（万股） 18,284 

流通 A 股市值（亿元） 248.80 
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收入、利润如期增长，同店收入提高 
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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 5,925.1  7,096.8  9,288.3  15,748.3  17,593.6   营业收入 24,684.3  30,542.8  37,539.9  48,726.0  60,759.4  

现金 1,046.9  1,493.7  1,501.6  6,388.8  5,772.6   营业成本 19,859.0  24,681.9  30,275.9  39,253.6  48,891.2  

交易性投资 19.5  259.3  259.3  259.3  259.3   营业税金及附加 115.2  138.7  170.5  221.3  275.9  

应收票据 0.0  1.0  2.0  3.0  4.0   营业费用 3,329.1  4,148.2  5,218.8  6,713.8  8,304.4  

应收款项 177.7  98.0  266.6  206.6  383.4   管理费用 643.9  705.3  833.2  1,066.4  1,314.6  

其他应收款 999.2  863.5  1,425.9  1,545.8  2,159.8   财务费用 148.0  82.0  150.2  111.8  33.0  

存货 2,871.9  3,348.5  4,508.7  5,678.4  7,009.8   资产减值损失 24.1  2.5  14.2  14.2  14.2  

其他 810.0  1,032.6  1,324.2  1,666.4  2,004.6   公允价值变动净收益 -10.5  17.9  100.0  0.0  0.0  

非流动资产 4,594.7  5,445.6  5,800.4  6,187.9  6,533.9   投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 0.0  22.5  22.5  22.5  22.5   营业利润 568.0  801.3  976.9  1,344.8  1,926.0  

固定资产 2,067.6  2,357.1  3,203.1  3,404.6  3,576.1   营业外收入 126.6  180.4  120.0  120.0  120.0  

无形资产 523.4  580.6  589.4  605.9  629.8   营业外支出 31.0  36.2  60.0  50.0  50.0  

其他 2,003.6  2,485.4  1,985.4  2,154.9  2,305.5   利润总额 663.6  945.5  1,033.6  1,411.4  1,992.7  

资产总计 10,519.9  12,542.3  15,088.7  21,936.3  24,127.5   所得税 160.6  223.8  233.4  352.9  498.2  

流动负债 6,020.6  6,504.5  8,460.9  8,837.1  9,926.6   净利润 503.0  721.7  800.2  1,058.6  1,494.5  

短期负债 700.0  832.5  1,933.2  0.0  0.0   少数股东权益 0.9  1.1  1.6  2.1  3.0  

应付账款 3,314.9  3,990.2  4,970.5  6,647.3  7,822.9   归属母公司所有者净利润 502.1  720.6  798.6  1,056.5  1,491.5  

预收账款 702.3  914.8  790.1  1,422.9  1,336.7   摊薄 EPS（元） 0.15  0.22  0.25  0.25  0.36  

其他 1,303.4  767.0  767.0  767.0  767.0    

     长期负债 76.9  122.5  122.5  122.5  122.5    

     长期借款 0.0  42.8  42.8  42.8  42.8    

     其他 76.9  79.7  79.7  79.7  79.7   主要财务比率           

负债合计 6,097.4  6,627.0  8,583.5  8,959.7  10,049.1   单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

股本 767.9  1,627.2  3,254.4  4,167.4  4,167.4   同比增长率 

    资本公积金 2,298.0  2,441.3  814.1  5,592.1  5,592.1   营业收入 39.2% 23.7% 22.9% 29.8% 24.7% 

留存收益 1,351.2  1,841.4  2,429.7  3,208.0  4,306.8   营业利润 -2.58% 39.75% 9.88% 53.35% 43.22% 

少数股东权益 5.3  5.3  6.9  9.0  12.0   净利润 7.59% 43.46% 10.88% 32.29% 41.18% 

母公司所有者权益 4,417.1  5,910.0  6,498.3  12,967.5  14,066.3   盈利能力 

     负债及权益合计 10,519.9  12,542.3  15,088.7  21,936.3  24,127.5   毛利率 19.5% 19.2% 19.4% 19.4% 19.5% 

      

 净利率 2.0% 2.4% 2.1% 2.2% 2.5% 

现金流量表            ROE 11.4% 12.2% 12.3% 8.1% 10.6% 

单位：百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  ROIC 12.2% 12.1% 11.7% 12.7% 17.0% 

经营活动现金流 1,867.9  1,802.9  333.2  2,886.4  1,334.1   偿债能力 

     净利润 504.6  707.8  800.2  1,058.6  1,494.5   资产负债率 58.0% 52.8% 56.9% 40.8% 41.7% 

折旧摊销 468.0  608.6  887.5  1,078.1  1,293.1   流动比率 0.98 1.09 1.10 1.78 1.77 

财务费用 -148.0  -82.0  -150.2  -111.8  -33.0   速动比率 0.50 0.56 0.55 1.13 1.06 

投资收益 -13.5  0.8  0.0  0.0  0.0   营运能力 

     营运资金变动 724.0  401.2  -1,328.0  736.6  -1,372.0   资产周转率 2.35 2.44 2.49 2.22 2.52 

其他 332.9  166.4  123.6  124.8  -48.4   存货周转率 138.93 311.63 140.82 235.79 158.46 

投资活动现金流 -1,144.2  -1,332.9  -1,114.1  -1,429.9  -1,603.2   应收账款周转率 6.91 7.37 6.72 6.91 6.97 

资本支出 -1,781.8  -1,321.8  -1,256.6  -1,479.9  -1,653.2   每股资料（元） 

    其他投资 637.6  -11.1  142.5  50.0  50.0   每股收益 0.15 0.22 0.25 0.25 0.36 

筹资活动现金流 -885.9  88.0  788.8  3,430.8  -347.1   每股经营现金 2.43 1.11 0.10 0.69 0.32 

借款变动 -652.5  -578.7  1,100.7  -1,933.2  0.0   每股净资产 5.75 3.63 5.75 3.63 2.00 

普通股增加 0.0  859.3  1,627.2  913.0  0.0   每股股利 0.20 0.14 0.06 0.07 0.09 

资本公积增加 0.0  143.4  -1,627.2  4,778.0  0.0   估值比率 

     股利分配 -270.6  -336.0  -210.3  -278.2  -392.8   PE 49.06 34.19 33.01 31.95 22.63 

其他 37.2  0.0  -101.6  -48.8  45.6   PB 5.6  4.2  3.0  2.0  2.5  
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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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