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证券研究报告 

2016 年 12月 25 日 

永辉超市   

转让联华超市股权增厚业绩，未来“合纵连横”值得期待 

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

永辉公告，公司与上海易果（阿里系旗下的生鲜电商，主营易果
生鲜网）签订联华超市的股权转让合同。上海易果将以 4.01 港元
/股的价格受让永辉所持有的联华超市 21.17%股权，总价为 9.5
亿港元。此次转让价格与永辉 2015 年 4 月受让该股份时的价格相
同，但较联华最新收盘价（2.92 港元/股）溢价约 37%。 

评论  

1、此次股权转让将显著增厚永辉净利润，有望带动公司 2016
年业绩超预期。近 2 年联华超市经营仍不佳，2015 年净利润亏损
4.97 亿元，2016 年预计仍亏损。永辉通过此次股权转让，一方面
可以减轻未来来自联华超市的收益亏损；另一方面本次交易可给
公司带来约 1.2 亿元人民币的汇兑收益（本次转让时的人民币兑
港币汇率，相比永辉 2015 年 4 月受让时的汇率，有明显贬值），
若交易能按约定时间节点完成，将会给公司带来非经常性损益约
1.9亿元（包含过去 2年的投资亏损计提拔回及汇兑收益），对 2016
年业绩产生重大积极影响。此外，本次股权转让对永辉的业务影
响较小（2016 年永辉来自联华的关联销售仅 2~2.5 亿元），目前
永辉已加快在上海及江浙等地的开店计划，未来双方在门店合作
经营、联合采购等方面仍有合作空间。 

2、资金实力进一步增强，2017 年供应链提升与“合纵连横”的
步伐值得期待。此次转让联华股权将回笼现金约 8.5 亿元，目前
公司账面资金约 120 亿元，资金实力增强后，更有利于永辉增强
自身的供应链、品牌、规模、生鲜等综合优势。预计公司 2017
年的门店扩张速度将加快，市场份额也有望稳步提升。此外“合
纵连横”已是永辉重要的发展战略，预计未来公司仍将寻找优质
标的推进行业整合，不断提升自身竞争力，实现跨越式发展。 

3、永辉盈利能力拐点向上确立，预计未来业绩将保持快速增长势
头。伴随永辉规模效应发挥及供应链能力提升，公司净利率有望
从 2%~2.5%水平向国际超市龙头的 3%~3.5%水平靠拢，未来利
润释放空间巨大。 

估值建议 

考虑此次股权转让影响，我们上调 2016/2017 年 EPS 至 0.12/0.15
元，上调幅度分别为 14.8%/5.0%。 

重申推荐。永辉是快速成长的优质白马股，我们看好公司 2017
年盈利能力提升及温和通胀带来的业绩弹性，后续“合纵连横”
的步伐也值得期待。维持目标价 6.3 元，对应 17年约 42 倍 P/E。 

风险  

消费增速放缓，行业竞争加剧，供应链提升效果低于预期。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码   601933.SH 

评级    推荐  

最新收盘价   人民币 4.94 

目标价   人民币 6.30 

   

52 周最高价 /最低价  人民币 5.29~3.66 

总市值 (亿)  人民币 473 

30 日日均成交额 (百万)  人民币 474.38 

发行股数 (百万)  9,570 

其中：自由流通股 (%)  68 

30 日日均成交量(百万股)  96.20 

主营行业   零售  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币  百万) 2014A  2015A  2016E 2017E 

营业收入  36,727 42,145 50,206 59,545 

    增速  20.2% 14.8% 19.1% 18.6% 

归属母公司净利润  852 605 1,169 1,449 

    增速  18.2% -28.9% 93.1% 24.0% 

每股净利润  0.09 0.06 0.12 0.15 

每股净资产  0.67 1.28 2.04 2.69 

每股股利  0.30 0.06 0.03 0.18 

每股经营现金流 0.21 0.16 0.24 0.27 

市盈率  55.5 78.1 40.4 32.6 

市净率  7.3 3.9 2.4 1.8 

EV /EBITDA 28.2 26.6 17.9 13.6 

股息收益率  1.0% 1.3% 0.6% 3.7% 

平均总资产收益率  6.0% 3.4% 4.7% 4.4% 

平均净资产收益率  13.8% 6.5% 7.4% 6.4% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表      

  营业收入  36,727 42,145 50,206 59,545 

  营业成本  29,507 33,785 40,107 47,517 

  营业税金及附加  176 207 246 292 

  营业费用  5,264 6,377 7,571 8,836 

  管理费用  828 970 1,105 1,250 

  财务费用  104 -25 -95 -95 

  其他  221 -58 250 150 

  营业利润  613 877 1,010 1,583 

  营业外收支  250 -22 287 187 

  利润总额  1,084 797 1,546 1,918 

  所得税  232 197 383 475 

  少数股东损益 1 -5 -5 -5 

  归属母公司净利润 852 605 1,169 1,449 

  EBITDA 1,655 1,617 2,040 2,512 

资产负债表      

  货币资金  2,056 4,275 10,869 13,288 

  应收账款及票据  112 102 153 149 

  预付款项  1,302 1,063 1,755 1,508 

  存货  3,699 4,250 5,200 5,996 

  其他流动资产 1,081 2,241 2,241 2,241 

  流动资产合计 8,250 11,930 20,218 23,181 

  固定资产及在建工程 3,182 3,384 4,526 8,668 

  无形资产及其他长期资产 4,047 4,990 4,985 4,980 

  非流动资产合计  7,229 8,374 9,511 13,649 

  资产合计  15,480 20,304 29,729 36,830 

  短期借款  1,369 0 0 0 

  应付账款及票据  6,377 5,201 6,886 7,174 

  其他流动负债 1,148 2,728 3,048 3,611 

  流动负债合计 8,893 7,929 9,934 10,785 

  长期借款和应付债券 34 0 100 200 

  非流动负债合计  122 94 194 294 

  负债合计  9,015 8,023 10,128 11,079 

  股东权益合计 6,438 12,228 19,553 25,708 

  少数股东权益 26 54 48 43 

  负债及股东权益合计 15,480 20,304 29,729 36,830 

现金流量表      

  净利润  852 605 1,169 1,449 

  折旧和摊销  702 811 862 862 

  营运资本变动 461 127 283 261 

  其他  0 0 0 0 

  经营活动现金流  2,016 1,538 2,338 2,612 

  投资活动现金流入 78 88 0 0 

  投资活动现金流出 -2,031 -3,155 -2,000 -5,000 

  投资活动现金流  -1,954 -3,067 -2,000 -5,000 

  股权融资  2 5,704 6,459 6,460 

  银行借款  533 0 100 100 

  其他  -27 -1,444 0 0 

  筹资活动现金流  103 3,748 6,256 4,806 

  汇率变动对现金的影响  0 0 0 0 

  现金净增加额 165 2,219 6,594 2,419  

 

 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入  20.2% 14.8% 19.1% 18.6% 

  营业利润  -20.1% 43.1% 15.1% 56.8% 

  EBITDA 20.6% -2.3% 26.1% 23.1% 

  净利润  18.2% -28.9% 93.1% 24.0% 

盈利能力     

  毛利率  19.7% 19.8% 20.1% 20.2% 

  营业利润率  1.7% 2.1% 2.0% 2.7% 

  EBITDA 利润率 4.5% 3.8% 4.1% 4.2% 

  净利润率  2.3% 1.4% 2.3% 2.4% 

偿债能力     

  流动比率  0.93 1.50 2.04 2.15 

  速动比率  0.51 0.97 1.51 1.59 

  现金比率  0.23 0.54 1.09 1.23 

  资产负债率  58.2% 39.5% 34.1% 30.1% 

  净债务资本比率  净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析      

  总资产收益率 6.0% 3.4% 4.7% 4.4% 

  净资产收益率 13.8% 6.5% 7.4% 6.4% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.09 0.06 0.12 0.15 

  每股净资产（元） 0.67 1.28 2.04 2.69 

  每股股利（元）  0.30 0.06 0.03 0.18 

  每股经营现金流（元）  0.21 0.16 0.24 0.27 

估值分析     

  市盈率  55.5 78.1 40.4 32.6 

  市净率  7.3 3.9 2.4 1.8 

  EV /EBITDA 28.2 26.6 17.9 13.6 

  股息收益率  1.0% 1.3% 0.6% 3.7%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
永辉超市是中国大陆第一家将生鲜农产品引进现代超市的流通企业，是农改超的成功典范，已形成商品采购、物流和信息管理、门店
经营一整套的“永辉模式”，其直接采购和规模优势能有效降低成本。跨区域发展迅速，门店可复制性打开持续增长空间。  
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图表 1: 盈利预测调整表 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 
图表 2: 国内超市行业增速放缓 图表 3: 永辉超市市场份额持续上升 

  

资料来源：Euromonitor，中金公司研究部 资料来源：Euromonitor，中金公司研究部 

图表 4: 永辉的“合纵连横”战略 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 对标国际超市龙头，永辉未来盈利能力提升空间巨大 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部    注：数据采用各公司 2015 年年报 

原预测 最新预测 变动 原预测 最新预测 变动

损益表(百万元) 2016E 2016E 2016E 2017E 2017E 2017E

营业收入 50,206 50,206 0.0% 58,772 59,545 1.3%

毛利 10,099 10,099 0.0% 11,872 12,028 1.3%

投资净收益 50 250 400.0% 80 150 87.5%

营业利润 1,310 1,510 15.3% 1,790 1,882 5.1%

归属于母公司所有者的净利润 1,018 1,169 14.8% 1,380 1,449 5.0%

摊薄每股收益（元） 0.11 0.12 14.8% 0.14 0.15 5.0%
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图表 6: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部     注：*公司盈利预测使用万得一致预期。 

图表 7: P/E 和 P/B 

                          P/E                                               P/B 

  
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

  

总市值 15年底 -17年底

(百万元 ) 2015A YoY 2016E YoY 2017E YoY 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 净利润CAGR

百货和购物中心

600694.SH 大商股份 40.25 11,822 662 4.1% 721 8.8% 756 4.8% 2.25 2.45 2.57 17.9 16.4 15.6 6.8% 2.4

600859.SH 王府井 16.28 12,637 661 -8.4% 594 -10.1% 629 5.8% 0.85 0.77 0.81 19.1 21.3 20.1 - -

600778.SH 友好集团 11.18 3,482 15 -68.5% 18 18.4% 22 21.5% 0.05 0.06 0.07 227.6 192.2 158.2 20.0% 9.6

600729.SH 重庆百货 23.10 9,391 367 -39.9% 418 13.8% 449 7.4% 0.90 1.03 1.10 25.6 22.5 20.9 10.5% 2.1

 000417.SZ 合肥百货 9.25 7,214 262 -16.4% 279 6.3% 287 2.9% 0.34 0.36 0.37 27.5 25.9 25.1 4.6% 5.6

600697.SH 欧亚集团* 31.72 5,046 324 21.8% 340 4.7% 373 9.9% 2.04 2.14 2.35 15.6 14.9 13.5 7.3% 2.0

002277.SZ 友阿股份* 13.61 9,640 310 -14.4% 350 13.0% 406 15.8% 0.44 0.49 0.57 31.1 27.5 23.8 14.4% 1.9

000501.SZ 鄂武商A 19.67 11,641 799 41.8% 970 21.3% 1,077 11.1% 1.35 1.64 1.82 14.6 12.0 10.8 16.1% 0.7

600858.SH 银座股份* 9.26 4,816 104 -32.4% 111 7.0% 148 33.2% 0.20 0.21 0.28 46.4 43.4 32.6 19.4% 2.2

长三角地区 600827.SH 百联股份 13.54 24,158 1,275 1.0% 1,084 -15.1% 1,139 5.1% 0.71 0.61 0.64 18.9 22.3 21.2 - -

000987.SZ 广州友谊 14.49 32,223 229 -15.0% 243 6.1% 251 3.4% 0.10 0.11 0.11 140.7 132.6 128.2 4.8% 27.9

000882.SZ 华联股份* 4.86 10,819 221 13.1% 231 4.4% 403 74.9% 0.10 0.10 0.18 49.0 46.9 26.8 35.1% 1.3

600723.SH 首商股份* 9.40 6,189 344 1.7% 323 -6.1% 331 2.3% 0.52 0.49 0.50 18.0 19.1 18.7 -2.0% -9.7

超市类公司

601933.SH 永辉超市 4.94 47,278 605 18.2% 1,169 93.1% 1449 24.0% 0.06 0.12 0.15 78.1 40.4 32.6 54.7% 0.7

000759.SZ 中百集团 9.60 6,538 6 9.0% 30 443.3% 46 51.6% 0.01 0.04 0.07 1165.3 214.5 141.5 - -

600361.SH 华联综超 7.09 4,721 53 152.6% 42 -20.2% 60 40.9% 0.08 0.06 0.09 88.9 111.3 79.0 6.1% 18.4

002251.SZ 步步高* 16.39 14,159 214 -16.9% 210 -2.0% 243 16.1% 0.25 0.24 0.28 66.2 67.6 58.2 6.7% 10.1

电子商务公司

002024.SZ 苏宁云商 11.56 107,624 873 133.2% 757 -13.2% 871 15.0% 0.09 0.08 0.09 123.4 142.1 123.6 - -

300413.SZ 快乐购 23.46 9,407 95 -16.6% 67 -29.3% 77 15.3% 0.24 0.17 0.19 98.9 140.0 121.5 - -

专业市场经营者

002344.SZ 海宁皮城 11.05 14,174 549 -9.9% 562 2.4% 603 7.3% 0.43 0.44 0.47 25.8 25.2 23.5 4.8% 5.2

000861.SZ 海印股份 4.92 11,069 196 -29.0% 237 20.8% 293 24.0% 0.09 0.11 0.13 56.5 46.8 37.7 22.4% 2.1

600790.SH 轻纺城* 7.22 7,559 295 -9.6% 393 33.0% 404 2.8% 0.28 0.38 0.39 25.6 19.2 18.7 16.9% 1.1

跨区域发展

股价

北京和广州地区

公司 PEG

中西部和东北

代码
每股净利润 市盈率净利润（百万元）
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