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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：推荐

永辉超市（601933）：名创优品入主，溢价彰显发展信心
——永辉超市（601933）公司点评

核心观点 股价走势图

公司公告。公司股东牛奶公司、京东世贸和宿迁涵邦（系京东世贸的一

致行动人）拟通过协议转让的方式向骏才国际分别转让其所持有的公司

19.13亿股股份、3.67亿股股份和 3.88亿股股份，分别占公司总股本的

21.08%、4.05%和 4.27%。

本次交易完成后，公司第一大股东将变更为骏才国际，合计持有公司股

份 29.40%。骏才国际及其实控方名创优品将与永辉超市，携手向品质

零售模式转型。

此次交易对应每股价格 2.35元，9月 23日永辉超市收盘价为 2.25元/
股，溢价 4.4%，总交易金额 62.7亿元人民币。

根据永辉超市和名创优品各自公告，名创在国内门店数约 4115家，永

辉目前在全国的门店数约 850家，二者均为国内规模优势领先的零售企

业。收购预计在 25H1完成，财务层面二者不合并报表，权益法投资确

认永辉的投资收益。

永辉超市目前正在积极各地调改模型，回归零售商业本质。调改门店通

过 SKU梳理、卖场动线修改、提升员工福利和服务意识等举措，优化

客流表现和提高销售额。首家胖东来调改门店郑州信万广场店开业首日

日销 188万元、客流近 1.3万人，为调改前 13.9倍、5.3倍；首家自主

调改的门店西安中贸广场店 8月 31日试营业，首两日日均销售额均达

到 160万元、日均客流超 1.4万，为调改前 8倍、4.7倍。

永辉 21-23年归母净利润亏损不断收窄，经营趋稳。名创优品在开发自

主品牌、设计及 IP产品方面拥有较强能力及丰富经验。收购事项后，

可透过业务合作向永辉提供支持，永辉可利用名创的优势以较低成本开

发更优质的自主品牌产品，有望提升永辉的差异化竞争力。名创和永辉

可以通过业务合作共享资源，进一步提升规模经济效应，优化成本结构，

为消费者创造更多价值。

预计 24-26年实现归母净利润 1、2、4亿元，对应 PE为 204.2、102.1
和 51倍，给予推荐。

风险提示：宏观经济下行、消费不及预期、行业竞争加剧等。

财务数据预测

2023 2024E 2025E 2026E
主营业务收入(亿元) 786.4 720 770 800

同比增速(%) -12.7% -8.4% 6.9% 3.9%

归母净利润(亿元) -13.3 1 2 4

同比增速(%) 51.9% -107.5% 100.0% 100.0%

EPS(元) -0.15 0.01 0.02 0.04

P/E -15.4 204.2 102.1 51.0

资料来源：公司公告、wind、IFIND、国都证券

资料来源：公司公告、wind、IFIND
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资料来源：wind、IFIND、国都证券

[table_data]基础数据

总股本(万股) 907504
流通A股(万股) 907504

52周内股价区间(元) 3.23 - 2.09
总市值(亿元) 204
总资产(亿元) 475

每股净资产(元) 0.68
资料来源：wind、IFIND、国都证券
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

免责声明

本报告仅供国都证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的特定客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。在法律许可的情况下，国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，

也有可能为这些公司提供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员

无关，投资者据此操作，风险自负。

本报告版权归国都证券所有，未经国都证券研究所书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、

复制，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，国都证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。

国都证券投资评级

国都证券行业投资评级的类别、级别定义

类别 级别 定义

投资

评级

推荐 行业基本面向好，未来 6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来 6个月内，行业指数跟随综合指数

回避 行业基本面向淡，未来 6个月内，行业指数跑输综合指数

国都证券公司投资评级的类别、级别定义

类别 级别 定义

投资

评级

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上


