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市场数据  
收盘价(元) 4.32 

一年最低/最高价 2.08/5.46 

市净率(倍) 6.76 

流通A股市值(百万元) 39,204.16 

总市值(百万元) 39,204.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.64 

资产负债率(%,LF) 87.14 

总股本(百万股) 9,075.04 

流通 A 股(百万股) 9,075.04  
 

相关研究  
《永辉超市(601933)：2022 年年报及

2023 年一季报点评：业绩符合预期，

优化门店结构改善经营效率》 

2023-05-02 

《永辉超市(601933)：1~2 月经营数据

点评：归母净利同增约 70%，关注客

流&利润率复苏》 

2023-03-13 
 

 

增持（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 90091 78642 68674 68297 66168 

同比（%） (1.07) (12.71) (12.68) (0.55) (3.12) 

归母净利润（百万元） (2,763.17) (1,329.05) (521.88) 269.38 564.30 

同比（%） 29.94 51.90 60.73 151.62 109.48 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.30) (0.15) (0.06) 0.03 0.06 

P/E（现价&最新摊薄） (14.25) (29.63) (75.47) 146.21 69.80 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 永辉超市是目前国内最大的连锁超市集团之一，近年来经营有所承压。
根据 CCFA（中国连锁经营协会）统计，2023 年，永辉超市的经营规模
（协会估算口径，含税）为 855.5 亿元，仅次于沃尔玛集团的 1202 亿
元。在过去数年中，由于行业层面和竞争层面的原因，永辉超市的经营
情况明显承压。从最能反映公司经营状况的坪效上看，2023 年公司坪效
为 0.99 万元，相比 2019 年累计下滑 21%。2023 年，公司营收 786 亿
元，同比-13%；公司归母净亏损为 13.3 亿元，亏损幅度同比收窄 52%。 

◼ 疫情恢复&竞争业态补贴退坡，超市行业迎来转机：近年来我国超市行
业规模增速长期跑输电商，也跑输社零总额。2019-2023 年，根据国家
统计局，我国超市/电商/社零总额的复合增速为 3.6%/ 12.1%/ 4.4%。跑
输的原因主要是行业受到电商的侵蚀和各类新业态的挤压。但此前对超
市行业影响最大的疫情（已结束）、电商（逐渐趋于成熟）、社区团购（扩
张放缓&补贴收窄）均好转，以超市为代表的线下零售迎来整体性转机。 

◼ 永辉超市模仿胖东来等优秀同行调改门店，已经取得较好成效，看好调
改店复制：永辉超市正在向胖东来等优秀同行学习，截至 11 月 8 日，
永辉超市胖东来调改门店已经开业 13 家（含胖东来帮扶&自主调改）。
公司预计到 2025 年春节前，调改门店数量将达到 40~50 家。目前已开
业门店的调改效果非常突出，调改门店重新开业之后客流量、日均销售
额均较调改前有数倍增长，大多数门店试运营销售额是调改前的 5 倍或
以上。当然，这其中必然存在新店效应，调改门店稳定下来之后的业绩
和模型是更为重要的经营指标。 

◼ 精减亏损门店&经营提效&会计准则特性，未来公司利润率有望修复：
①关闭亏损门店，公司门店数从 2024 年初的 1000 家，下降至 2024M10

的 804 家，短期可能会有关店费用，但改善长期盈利。②优化中后台费
用开支，公司管理/研发费用从 2021 年的 21.55/ 4.28 亿元，下降至 2023

年的 18.87/ 3.18 亿元。③新租赁准则特性，费用前高后低，2021 年新租
赁准则导致公司当年增加了 14.4 亿元租赁相关费用，未来使用权资产
摊销和租赁负债利息将逐年减少，降低租赁相关费用。 

◼ 盈利预测与投资评级：永辉超市作为国内龙头超市，且近期学习胖东来
调改已经显现出一定的成效，是未来经营弹性较大的企业。我们预计
2024~2026 年归母净利润为-5.2/ 2.7/ 5.6 亿元，同比+61%/ +152%/ 

+109%。对应 2025/26 年 P/E 为 146/ 70 倍。考虑未来调改门店的盈利改
善&复制空间较大，首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：消费需求波动、调改效果和复制不确定性，行业竞争加剧，
名创入股相关事项不确定性等。 
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1.   永辉超市简介：国内最大连锁超市之一 

1.1.   行业地位：国内营业额最高的连锁商超集团之一 

永辉超市是目前国内最大的连锁超市集团之一。根据 CCFA（中国连锁经营协会）

统计，2023 年，永辉超市的经营规模（协会估算口径，含税）为 855.5 亿元，仅次于沃

尔玛集团的 1202 亿元。 

然而，就线下营业额而言，永辉超市或与沃尔玛集团等量齐观。根据永辉财报，2023

年永辉超市的线上占比为 20.47%，而沃尔玛中国 FY2024 的线上占比约 45%。据此估

算，2023 年永辉超市线下销售额（协会口径）约为 680 亿元，沃尔玛为 661 亿元。也就

是说，2023 年永辉超市线下门店的销售额是沃尔玛中国（即沃尔玛+山姆）的总和。 

图1：2023 年我国连锁商超销售额排名：永辉超市名列第二 

 

数据来源：CCFA，东吴证券研究所（注：均为协会统计口径，与各公司公告口径或有差异） 

 

1.2.   近年经营承压，坪效下滑、出现亏损 

在过去数年中，由于行业层面和竞争层面的原因，永辉超市的经营情况有较明显承

压。从最能反映线下零售实体经营状况的坪效上看，近年来永辉超市的经营有所承压。

2023 年，永辉超市年坪效为 0.99 万元，同比-9.8%。2020 年以来，公司坪效一直呈现下

降趋势，2023 年坪效相比 2019 年高点累计下滑 21%。 
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图2：永辉超市年坪效呈下降趋势 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算（分母为期初和期末面积的平均数） 

坪效下滑不但影响收入，也影响利润率。超市企业经营杠杆较高，随着坪效下滑，

房租、人工、经营场所的折旧摊销等固定开支将无法得到有效摊薄，从而造成费用率升

高、利润率下降。2021 年公司开始出现亏损，利润率较疫情前也有较为明显的下滑。 

图3：永辉超市收入及增速  图4：永辉超市归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind ，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

图5：永辉超市利润率  图6：永辉超市费用率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2.   随租赁费用减少&精减门店优化经营，业绩有望改善 

2.1.   新租赁准则影响短期会计利润，未来将会改善 

2021 年开始实施的新租赁准则中，承租人不再区分经营租赁和融资租赁，而是统一

确认使用权资产和租赁负债，分别计提折旧和利息费用。因此在新准则下，租赁相关费

用的确认会呈现“先高后低”的情形。2021 年由于采用新准则，在门店面积变化不大的

前提下，永辉超市租赁相关费用同比增长 14.4 亿元。此后，单位面积下的使用权资产摊

销和租赁负债利息的逐年减少，预计公司未来的会计利润率也将会有所提升。 

表1：永辉超市租赁相关费用测算 

 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

门店数（个） 1017 1057 1033 1000 

门店面积（万平米） 802 828 806 775 

租赁相关费用（亿元）：     

销售费用-房租及物业管理费 28.10 7.51 6.46 6.56 

管理费用-房租及物业管理费 0.80 0.61 0.23 0.07 

使用权资产折旧 - 22.28 21.66 19.90 

租赁负债利息支出 - 12.89 12.58 11.28 

租赁相关费用合计 28.90 43.29 40.93 37.81 

单位租赁费用（元/平米/年） 375.98 531.43 501.21 478.39 

yoy - 41% -6% -5% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算（注：单位租赁费用的分母采用期初期末平均面积） 

2.2.   精减亏损门店，未来亏损幅度有望收窄 

近期公司不断关闭亏损门店，并减少中后台费用开支，亏损已有所改善。①优化门

店结构，公司门店数从 2024 年初的 1000 家，下降至 2024M10 的 804 家，短期可能会

有关店费用，但改善长期盈利。②优化中后台费用开支，公司管理/研发费用从 2021 年

的 21.55/ 4.28 亿元，下降至 2023 年的 18.87/ 3.18 亿元，当然公司信息化转型相关开发

投入也已过高峰。 

图7：永辉超市调整门店结构，优化亏损门店，总门店数下降 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   超市行业：竞争业态退坡迎来喘息窗口，经营思路需要转变 

近年来我国超市行业规模增速长期跑输电商，也跑输社零总额。2019-2023 年，根

据国家统计局，我国超市/电商/社零总额的复合增速为 3.6%/ 12.1%/ 4.4%。超市跑输消

费大盘的原因，我们认为主要是经营效率落后、经营模式未能与时俱进，导致其份额被

电商和其他新兴业态（比如潮流零售、会员店、折扣店、量贩零食店等）冲击挤压。 

 

图8：超市增速跑输电商和消费大盘 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所（注：超市增速采用限额以上超市零售额累计

同比，电商为网上实物商品零售额累计同比） 

近年社区团购平台的补贴退坡，使超市行业经营有所好转。近些年超市行业受到的

最大冲击当属 2021 年前后的社区团购平台，彼时社区团购巨头通过补贴获客，严重影

响商超生鲜和生活必需品基本盘。2022~23 年，社区团购平台开始退坡（见下图大促期

间销售额增速放缓），商超行业的利润随之开始逐渐修复。 

 

图9：社区团购平台大促 GMV（亿元）  图10：申万超市行业：收入及利润增速 

 

 

 

数据来源：星图数据，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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然而，从中长期视角看，超市行业亟待转型和改革。消费者对于渠道的需求，无非

是多快好省。既然线下零售在履约效率端已经很难与电商+快递的体系匹敌，那么传统

的“二房东”式大卖场将在未来逐渐衰落。未来线下渠道必须在产品品质或购物体验上

取得优势，才能实现生存。 

目前国内线下零售发展较好的业态，均在体验或品质上有可取之处：①量贩零食店，

合理的价格+快速触达即时享受；②山姆中国等会员店，提供高品质的独家产品和良好

的购物体验；③以名创优品、泡泡玛特为代表的潮流零售，主要满足消费者的悦己需求。 

综上，我们认为商超超市行业未来突围的方式包括：①做好电商难以触及的生鲜品

类，持续改善供应链效率和货源品质（暂无特别好的例子）；②做好服务&用户体验，满

足用户的精神需求（参考名创、胖东来等）；③做好产品，通过高品质自有产品打造差异

化（参考山姆、胖东来等），这也是目前综合电商平台不具备的能力，是线下渠道用以构

建长期壁垒的重要抓手。对于永辉超市而言，其生鲜供应链在业内有一定的优势，但还

未能展现出突出的价格和利润率优势，需要继续巩固；而服务及购物体验、自有产品等

方面，是未来长期改善的着手点。 

图11：万辰集团量贩零食店数量高增  图12：山姆中国门店数高增 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  
数据来源：赢商网，职业零售网，公司官网，东吴证

券研究所 

图13：名创优品门店数高增  图14：泡泡玛特门店数快速增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   公司近期变化：门店调改卓有成效，名创优品入股有望协同 

4.1.   向胖东来等优秀同行学习，门店调改成效显著 

永辉超市正在向胖东来等优秀同行学习，调改门店。2024 年 6 月首店开业起，截至

11 月 8 日，永辉超市胖东来调改门店已经开业 13 家。其中，郑州的三家门店为胖东来

帮扶调改，其余 10 家门店为永辉自主调改。根据公司官网新闻稿，预计到 2025 年春节

前，调改门店数量将达到 40~50 家。 

表2：永辉学习胖东来调改门店列表（截至 11 月 8 日情况） 

序号 城市 门店 调改开业时间 

1 郑州 信万广场店 06 月 19 日 

2 郑州 瀚海海尚店 08 月 07 日 

3 西安 中贸广场店 08 月 31 日 

4 合肥 东风大道店 09 月 01 日 

5 福州 公园道店 09 月 12 日 

6 杭州 滨江宝龙 09 月 14 日 

7 郑州 裕华广场店 09 月 20 日 

8 贵阳 金源购物中心店 09 月 30 日 

9 成都 锦江文华广场店 10 月 11 日 

10 北京 石景山喜隆多店 10 月 20 日 

11 福州 长乐万星店 11 月 01 日 

12 深圳 卓悦汇店 11 月 08 日 

13 福州 五四北店 11 月 08 日 

数据来源：公司公告，证券时报，当地官方新闻&报纸，东吴证券研究所 

注：西安金地店为预计开业时间；未开业门店并未完全统计；表中年份均为 2024 年；表

中加粗的三个门店为胖东来帮扶调改，其余为永辉自主调改。 

 

图15：永辉超市 11 月部分待开业调改门店 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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永辉超市学习胖东来调改门店，相比原有店铺的改变之处在于： 

▪ 改变产品结构：①引入胖东来自有品牌产品，如 DL 啤酒、洗衣液、果汁、零

食等。②重新规划产品结构，如深圳卓悦汇店产品结构接近胖东来 80%；郑州

裕华广场店重新规划 1.35 万个单品，新增单品占比 81%，商品结构达到胖东

来的 90%以上。③对产品结构进行本地化，如深圳卓悦汇店进口商品占比从 7%

提升至 21%，并结合本地口味引入潮汕牛肉、乳鸽等产品。④培育永辉自己的

自有品牌，比如深圳卓悦汇店引入永辉优选腰果、台式香肠、庄园黑猪等。 

▪ 优化员工服务：①缩短营业时间，如文华广场店的营业时间从 8~22 点缩短至

9：30 至 21：30。②增加员工人手，如郑州瀚海海尚店调改店的平均人工数量

从原门店 64 增加至 200 人左右，以满足大量人流量的服务需求。③增加员工

薪酬，如瀚海海尚店基层最低工资从 2800 增至 4500 元起。④给员工提供休息

室、培训室等场所。⑤最重要的是拥抱胖东来的组织文化，改善管理，提升基

层工作效率，发扬其自发性。 

图16：永辉调改门店（北京店）整体效果图  图17：调改门店内的胖东来自有品牌产品 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图18：调改门店新增熟食区  图19：部分调改门店新增餐饮区 

 

 

 

数据来源：实地拍摄，东吴证券研究所  数据来源：实地拍摄，东吴证券研究所 
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▪ 门店布局调整，提供更多的体验类、新增熟食、烘焙等。①此前永辉的熟食、

烘焙品类在销售额中占比并不高，且大多是通过联营方式经营，调改门店中大

幅增加了烘焙和熟食的自营占比，这些品类是高体验感的品类，有助于引流&

盈利。②提供试吃等体验项目。 

（注：以上内容来源为公司官网新闻稿&实地调研） 

 

 

调改效果：试运营期间客流&店效大幅提升，但长期持续性仍然有待观察。 

从公司官网发布的新闻稿上看，第一批调改门店在开业后，客流量和营业额均取得

翻倍增长，大多数门店相较调改前翻 5 倍，部分门店高达 8-10 倍以上。 

其中：①首家自主调改的西安店试营业 2 天日均销售额达到 160 万元，营业额较此

前平均水平增长 8 倍，客流量增长 4 倍以上。②福州自主调改的公园道店，首日销售额

突破 110 万，较此前日均销售额增长 5 倍，日均客流增长 6.5 倍。 

当然，这其中必然存在新店效应，这些调改门店稳定下来之后的业绩和模型是更为

重要的经营指标。 

 

表3：永辉超市调改门店调改效果显著，开业后客流、营业额均大幅增长 

门店 调改效果 

深圳卓悦汇店 
3 天消费客流超 5 万人次，销售额约 550 万元，日均消费客流约为调改前 4.2 倍，日均

销售额约为调改前 8 倍。 

福州五四北 开业 3 天销售额约 470 万元，消费客流约 5.5 万人次。 

北京石景山店 
首日支付客流约 1.4 万人次，超 5 万人进入超市，单日销售总额达到 170 万元，超过

调改前日均销售的 6 倍。 

福州公园道店 
中秋销售额近 600 万元，客流量突破 5.6 万人次，开业首周销售额即超 1000 万元；西

安中贸广场店中秋期间销售额接近 540 万元，客流量突破 4.2 万人次 

郑州信万广场店 
近 3 个月内日均销售额达 163 万元，日均客流超 1 万人次，分别为调改前的 14.8 倍和

5 倍。 

西安中贸广场店 
开业前两日日均销售额达到 160 万元，门店日均客流超 1.4 万人。此前日均销售额约

为 20 万，日均客流 3000 人左右。 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

根据我们的测算，永辉胖东来调改门店的门店模型较此前传统门店有较大改善。但

未来仍然要关注未来新开的自主复制门店是否能保持现有利润率，以及开业一段时间后

店效坪效是否会劣化。 
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表4：永辉传统门店模型 vs 调改店模型 

 永辉传统门店 永辉调改门店 备注 

营业额    

年营业额（万元） 7674 29200  

日均店效（万元） 21 80  

坪效（万元/年） 0.99 5.84  

面积（平米） 7752 5000  

综合毛利率 21.24% 20%  

人工    

用工人数（人） 90 210  

月平均工资（元，税前） 5500 7000  

人工费用（万元/年） 594 1764  

人工费用率 7.7% 6.0%  

租金    

租金金额（万元/年） 300 450  

费用率 3.9% 1.5%  

Capex    

装修费用（万元） 800 1300 

传统门店是开一家店的费用，调改

门店改造投入 800-900w，加上老店

剩余摊销 400-500w（假设） 

摊销周期（年） 7 7 
根据年报，公司机器设备折旧年限

为 5~10 年，残值率为 5%。 

折旧摊销（万元/年） 114 186  

费用率 1.5% 0.6%  

利润    

其他费用（万元） 730 2352 物流、水电、耗材、中后台等 

费用率 10% 8%  

营业利润（万元） -108 1,088  

利润率 -1.4% 3.7%  

净利润（万元） -81 816  

净利润率 -1.1% 2.8%  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所根据实地调研情况测算 

 

 

 

 

4.2.   名创优品拟入股永辉超市，有望实现协同 

事件：9 月 23 日，名创优品宣布，拟以 62.7 亿元现金，收购永辉超市 29.4%的股

份；交易完成后名创优品将成为永辉超市第一大股东。 

交易详情：1）此次交易不涉及从二级市场中直接购买股权：①原第一大股东牛奶

公司拟出售永辉 21.1%的股权，交易完成后将不再持有永辉股份；②原第二大股东京东

系（包括京东世贸、宿迁涵邦两家子公司）拟出售永辉 8.3%的股份，交易完成后仍持有
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2.9%的股份。2）此次交易的对价为每股 2.35 元，相较公告前一日收盘价溢价 3.1%，相

较前 20 日交易日的交易量加权均价溢价 3.5%。 

 

图20：交易前后永辉超市股权变动一览 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所。注：据 wind，宿迁涵邦由京东电商（香港）

100%持股；京东世贸由京东集团（9618.HK）100%持股。 

 

名创优品是国内自有品牌连锁潮流零售的龙头企业，入股永辉有望实现协同： 

第一，帮助永辉提升自有产品的能力：在超市行业调改过程中，打造自有品牌体系

是非常重要的一环，而名创优品是目前国内自有产品打造能力最强的线下零售连锁品牌

之一，名创在日用品领域的自有品牌经验有望帮助永辉超市实现自有品牌突破。 

 

图21：名创优品产品品类  图22：名创优品自有品牌 SKU 数量 

 

 

 

数据来源：名创优品官网，东吴证券研究所  数据来源：名创优品公告，东吴证券研究所 

 

第二，管理效率和治理方面的协同：对于线下零售而言管理效率是非常重要的核心

竞争力。名创优品是国内率先将信息系统用于供应链管理的企业，并基于此实现了供应

链快反，打造了产品层面的核心竞争力。永辉近年来也大量投入了信息化建设，名创入

主之后或有望帮助永辉强化其信息化管理能力。此外，名创作为国内零售业龙头，也有

望与永辉实现管理经验互补，提升公司治理水平。 
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5.   盈利预测与投资建议 

5.1.   关键假设与盈利预测 

收入预测：我们通过门店、单店面积、坪效来预计公司收入。 

门店数：预计未来继续精减门店。公司近年来不断优化门店结构，关闭亏损门店。

截至 2024 年 10 月底，门店数较年初减少 196 家至 804 家。因此我们预计未来一段时间

公司门店数量将持续减少，但未来 2 年减少的速度将低于 2024 年。 

单店面积：公司关闭门店大多数是面积较大的老店，随着公司继续精减门店，我们

预计公司平均单店面积将进一步下降。此外，至 2024.11 公司调改门店的经营面积大多

为 3000~6000 平米，因此我们预计未来公司平均单店面积将向这个范围靠拢。 

坪效：由于行业竞争、公司整体经营问题、CPI 较低，公司坪效有所下降。2023 年

公司坪效同比-9.8%，降幅较大。我们预计，随着竞争改善、公司门店调改，以及未来有

可能出现的 CPI 好转，2025 年公司坪效有望改善，远期有望回到疫情前水平（约 1.2~1.3

万元）。 

 

表5：永辉超市-收入预测关键假设 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

门店数（家） 1033 1000 800 720 680 

平均单店面积（m²） 7799 7752 7566 7484 7454 

坪效（万元/㎡/年） 1.10 0.99 0.99 1.19 1.27 

yoy -1.3% -9.8% 0.0% 20.0% 6.0% 

营业收入（百万元） 90,091 78,642 68,674  68,297  66,168  

Yoy -1.1% -12.7% -12.7% -0.5% -3.1% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

 

利润端： 

毛利率：假设毛利率稳定在 21%左右水平，公司逐步取消老店采购环节的后台费用，

短期可能带来毛利率压力，长期考虑公司经营修复及调改门店增多，或稳定在 21%左右

的水平。未来若经营情况超预期、坪效持续超预期，公司有可能调低毛利率以进一步巩

固竞争优势。 

销售费用率：销售费用主要由门店相关的租金、职工薪酬、折旧摊销等构成。我们

预计未来持续下降。原因：①坪效提升摊薄固定开支，②新租赁准则之下未来每年的使

用权资产摊销金额会逐年减少，③公司精减亏损门店。 

管理/研发费用率：我们预计未来费用率将会保持稳定。公司将持续提升自有产品的
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开发和占比，因此会产生一定的中后台开支。公司将继续投入研发和零售信息化，以巩

固自身的竞争优势。 

财务费用率：主要为租赁负债的应计利息，未来随着租金支付（租赁负债偿还），以

及公司精减门店，财务费用率或稳中有降。 

表6：永辉超市-利润率关键假设 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

综合毛利率 19.7% 21.3% 20.8% 21.0% 21.4% 

销售费用率 17.6% 18.7% 18.6% 17.2% 16.9% 

管理费用率 2.3% 2.4% 2.5% 2.5% 2.5% 

研发费用率 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 

财务费用率 1.7% 1.7% 1.7% 1.6% 1.6% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

综上，我们预计公司未来将持续精减门店，同时通过调改来优化门店的整体经营情

况。因此我们预计收入将会维持稳定，其中坪效店效提升而门店数下降；利润率、归母

净利润将持续改善。我们预计 2024~2026 年归母净利润为-5.2/ 2.7/ 5.6 亿元，同比+61%/ 

+152%/ +109%。 

图23：永辉超市收入预测  图24：永辉超市归母净利润预测 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.2.   投资建议 

我们预计公司归母净利润对应 2025 年 P/E 为 146 倍。选取红旗连锁、家家悦、步

步高、高鑫零售（均为龙头连锁商超）作为可比公司，2023~2025 年可比公司平均 P/E

为 30/ 33/ 25 倍。但可比公司之间的估值差异较大，如 2024-25E，红旗连锁 P/E 为 12/ 11

倍，高鑫零售为 57/ 35 倍。这主要因为目前超市行业的经营格局仍然受行业整体因素影

响，未来几年间随着公司自身经营调整、以及行业环境改善，利润有望好转。 

我们认为永辉超市作为国内龙头超市，且近期学习胖东来调改已经显现出一定的成
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效，是未来经营弹性较大的企业。首次覆盖，给予“增持”评级。 

表7：行业公司估值表（更新至 2024.11.17） 

代码 简称 
总市值

(亿元) 

收盘价

（元） 

归母净利润（亿元） P/E 投资 

评级 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

002697.SZ 红旗连锁 70 5.14 5.61 5.78 6.10 12 12 11 未评级 

603708.SH 家家悦 65 10.17 1.36 2.08 2.32 48 31 28 未评级 

002251.SZ ST 步步高 97 3.62 -18.89 - - - - - 未评级 

6808.HK 高鑫零售 188 2.14 -16.05 3.32 5.37 - 57 35 未评级 

可比公司均值      30 33 25  

601933.SH 永辉超市 394 4.34 -13.29 -5.22 2.69 - - 146 增持 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：表中已评级标的的净利润预测为东吴证券研究所预测；未评级标的采用 Wind 一致预期； 

注 2：除收盘价为原始货币外，其余货币单位均为人民币。PE 按港币：人民币=0.92:1 换算（2024.11.17）； 

注 3：高鑫零售表中对应财期为 FY2024A, FY2025E, FY2026E。 

 

6.   风险提示 

消费需求波动：对于公司未来盈利的关键假设中，最关键、弹性最大的指标是坪效。

未来倘若出现消费需求波动，将会影响公司的坪效/同店收入表现，并同时影响公司的营

收和利润率。 

调改效果、调改店复制仍然存在不确定性：截至 11 月 8 日公司仅有 13 家调改门

店。尽管这些调改门店的客流、销售额、客单价均取得较好反馈，但未来调改的：①业

绩持续性，②推进/复制速度，③复制&加密之后的调改门店业绩，仍然存在较大的不确

定行。 

新业态冲击/行业竞争加剧：过去 5 年间，由于电商、社区团购、前置仓等新业态的

冲击，超市行业的盈利情况受到影响。疫情结束后尽管存在一定的修复，但未来如果再

次出现新零售业态、出现竞对补贴，将可能对行业的经营产生冲击。 

名创优品入股事项相关不确定性：名创优品拟从牛奶国际、京东收购 29%的永辉超

市股权，交易完成后将成为永辉超市第一大股东。 
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永辉超市三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19,036 15,014 13,097 14,322  营业总收入 78,642 68,674 68,297 66,168 

货币资金及交易性金融资产 6,575 3,395 1,408 2,978  营业成本(含金融类) 61,940 54,393 53,952 52,029 

经营性应收款项 1,607 1,434 1,431 1,382  税金及附加 218 190 189 183 

存货 8,269 7,706 7,778 7,501  销售费用 14,680 12,752 11,743 11,193 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,887 1,717 1,707 1,654 

其他流动资产 2,585 2,479 2,481 2,462  研发费用 318 206 205 199 

非流动资产 33,016 29,345 27,960 26,875  财务费用 1,323 1,170 1,100 1,047 

长期股权投资 3,232 3,232 3,232 3,232  加:其他收益 186 82 82 79 

固定资产及使用权资产 20,875 18,121 17,060 16,289  投资净收益 396 378 376 364 

在建工程 240 189 153 128  公允价值变动 (76) (218) 0 0 

无形资产 1,038 760 482 204  减值损失 (612) 39 39 39 

商誉 4 4 4 4  资产处置收益 355 824 273 132 

长期待摊费用 2,302 2,302 2,302 2,302  营业利润 (1,476) (648) 171 478 

其他非流动资产 5,325 4,737 4,726 4,715  营业外净收支  114 114 105 100 

资产总计 52,052 44,359 41,057 41,196  利润总额 (1,361) (535) 276 578 

流动负债 24,727 17,724 14,125 13,642  减:所得税 103 41 (21) (44) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,923 5,849 2,117 2,117  净利润 (1,465) (575) 297 622 

经营性应付款项 9,922 9,158 9,309 8,905  减:少数股东损益 (136) (53) 28 58 

合同负债 4,851 0 0 0  归属母公司净利润 (1,329) (522) 269 564 

其他流动负债 3,031 2,717 2,699 2,620       

非流动负债 21,390 21,342 21,342 21,342  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.15) (0.06) 0.03 0.06 

长期借款 350 350 350 350       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (304) 635 1,376 1,625 

租赁负债 20,781 20,781 20,781 20,781  EBITDA 3,293 2,487 3,229 3,481 

其他非流动负债 259 211 211 211       

负债合计 46,117 39,066 35,467 34,984  毛利率(%) 21.24 20.80 21.00 21.37 

归属母公司股东权益 5,939 5,351 5,620 6,185  归母净利率(%) (1.69) (0.76) 0.39 0.85 

少数股东权益 (4) (58) (30) 27       

所有者权益合计 5,935 5,293 5,590 6,212  收入增长率(%) (12.71) (12.68) (0.55) (3.12) 

负债和股东权益 52,052 44,359 41,057 41,196  归母净利润增长率(%) 51.90 60.73 151.62 109.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4,569 (3,724) 2,551 2,761  每股净资产(元) 0.65 0.59 0.62 0.68 

投资活动现金流 256 3,157 325 (135)  最新发行在外股份（百万股） 9,075 9,075 9,075 9,075 

筹资活动现金流 (6,572) (2,395) (4,863) (1,057)  ROIC(%) (0.87) 2.06 4.84 6.00 

现金净增加额 (1,746) (2,962) (1,987) 1,569  ROE-摊薄(%) (22.38) (9.75) 4.79 9.12 

折旧和摊销 3,597 1,852 1,854 1,856  资产负债率(%) 88.60 88.07 86.38 84.92 

资本开支 (656) 2,306 36 (412)  P/E（现价&最新股本摊薄） (29.63) (75.47) 146.21 69.80 

营运资本变动 1,047 (5,106) 62 (138)  P/B（现价） 6.63 7.36 7.01 6.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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