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市场数据  
收盘价(元) 3.42 

一年最低/最高价 2.85/5.01 

市净率(倍) 3.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
31,036.63 

总市值(百万元) 31,036.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.88 

资产负债率(%,LF) 85.58 

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)：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 

《永辉超市(601933)：2022 年业

绩预告：归母净亏损预收窄

30.5%，关注疫后复苏业绩弹性》 

2023-01-31 
  

增持（维持） 

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

营业总收入（百万元） 90,091 94,812 95,623 97,948 

同比 -1% 5% 1% 2% 

归属母公司净利润（百万元） -2,763 96 387 528 

同比 30% 103% 302% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.30 0.01 0.04 0.06 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 322.19 80.20 58.81 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。公司 2022 年收入/ 归
母净利润/ 扣非净利润分别为 901/ -27.6/ -25.7 亿元，同比-1.1%/ +30%/ 

+33%，基本符合此前的业绩预告；2023Q1 收入归母净利润/ 扣非净利
润分别为 238/ 7.0/ 6.2 亿元，同比-13%/ +40%/ -1.6%，公司 2023Q1 的
业绩符合我们的预期。 

◼ 公司 2022 年亏损的原因在于：①公司承担稳岗、稳物价、保销售的社
会责任，毛利率仍未恢复至正常水平；②公司持有的金融资产价值较年
初下跌 5.09 亿，金融资产处置损失 1.15 亿元；③长期股权投资计提减
值损失 1.97 亿元；④对长期亏损及准备闭店门店计提减值 4.37 亿元。 

◼ 经营环境改善&公司一系列调优举措后，公司利润率已有明显好转：公
司 2022 年毛利率/ 销售净利率为 19.7%/ -3.3%，同比+1.0pct/ +1.6pct；
2023Q1 毛利率/ 销售净利率分别为 22.9%/ 2.9%，同比+1.6pct/ +1.1pct。
随着社区团购等竞争业态的退坡，公司 2022 全年及 2023Q1 的毛利率
均有明显改善。随公司不断优化科技投入效率，2022 年净利率改善幅度
高于毛利率。未来随：①毛利率随经营环境继续改善，②关闭亏损门店
等提效举措成效显现，③科技投入和线上业务优化，公司有望扭亏。 

◼ 优化迭代门店结构，淘汰部分尾部门店：公司 2022 年底门店数量为 1033

家，同比减少 24 家；至 4 月 28 日门店数为 1010 家，较年初减少 23

家。公司关掉的门店主要为部分效益不佳、面积 1万平及以上的大店，
我们计算公司平均门店面积从 2021 年的 7829 ㎡下降至 7799 ㎡。这一举
措会给短期业绩造成一定压力，但有利于公司的长远盈利和发展。 

◼ 持续推动全渠道战略转型、数字化建设、供应链建设：2023Q1 公司线
上业务营收 40.2 亿元，日均 46.9 万单，客单价同比+6%。数字化方面
搭建 YHDOS 系统，2022 年已全面实现业务上线化、在线化，有利于提
升经营效率。2022 年公司自有品牌销售额达 32.7 亿元，同比+23.4%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内连锁超市龙头，也是稀缺的拥有全国
范围生鲜直采供应能力的优质连锁超市。考虑到经营环境及公司减亏举
措等一系列因素，我们将公司 2023~24 年归母净利润预期从 3.6/ 7.3 亿
元调整至 1.0/ 3.9 亿元，预计 2025 年归母净利润为 5.3 亿元，对应 4 月
28 日收盘价为 322/ 80/ 59 倍 P/E，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，毛利率&坪效恢复不及预期，居民消费力等  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 24,537 24,017 23,695 25,834  营业总收入 90,091 94,812 95,623 97,948 

货币资金及交易性金融资产 8,507 7,548 7,048 8,748  营业成本(含金融类) 72,361 75,096 75,538 77,359 

经营性应收款项 1,920 1,996 2,011 2,067  税金及附加 204 215 217 222 

存货 10,467 10,811 10,970 11,336  销售费用 15,850 15,765 15,861 16,177 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,046 2,086 2,104 2,155 

其他流动资产 3,644 3,662 3,666 3,683  研发费用 482 474 478 490 

非流动资产 37,606 34,648 33,351 32,371  财务费用 1,538 1,348 1,227 1,191 

长期股权投资 3,640 3,640 3,640 3,640  加:其他收益 212 223 225 230 

固定资产及使用权资产 23,532 20,894 19,890 19,182  投资净收益 -105 19 0 0 

在建工程 383 289 224 177  公允价值变动 -595 -80 0 0 

无形资产 1,314 1,098 883 667  减值损失 -755 -56 -56 -56 

商誉 4 4 4 4  资产处置收益 336 95 0 0 

长期待摊费用 2,900 2,900 2,900 2,900  营业利润 -3,298 29 367 528 

其他非流动资产 5,833 5,822 5,811 5,800  营业外净收支  79 83 84 86 

资产总计 62,143 58,664 57,046 58,205  利润总额 -3,218 112 451 615 

流动负债 29,067 25,709 23,671 24,257  减:所得税 -219 8 31 42 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,540 4,121 2,012 2,012  净利润 -3,000 105 420 573 

经营性应付款项 12,352 13,118 13,141 13,533  减:少数股东损益 -237 8 33 45 

合同负债 4,827 5,009 5,039 5,160  归属母公司净利润 -2,763 96 387 528 

其他流动负债 3,348 3,461 3,479 3,552       

非流动负债 25,419 25,419 25,419 25,419  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.30 0.01 0.04 0.06 

长期借款 2,070 2,070 2,070 2,070       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -760 1,399 1,650 1,775 

租赁负债 23,111 23,111 23,111 23,111  EBITDA 3,212 3,128 3,382 3,509 

其他非流动负债 238 238 238 238       

负债合计 54,486 51,128 49,090 49,676  毛利率(%) 19.68 20.80 21.00 21.02 

归属母公司股东权益 7,466 7,337 7,724 8,251  归母净利率(%) -3.07 0.10 0.40 0.54 

少数股东权益 191 200 233 278       

所有者权益合计 7,657 7,536 7,956 8,529  收入增长率(%) -1.07 5.24 0.85 2.43 

负债和股东权益 62,143 58,664 57,046 58,205  归母净利润增长率(%) 29.94 103.49 301.74 36.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5,864 3,827 3,318 3,682  每股净资产(元) 0.82 0.81 0.85 0.91 

投资活动现金流 -87 1,340 -407 -723  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 -6,982 -6,076 -3,411 -1,259  ROIC(%) -1.55 3.33 4.27 4.67 

现金净增加额 -1,201 -909 -500 1,701  ROE-摊薄(%) -37.01 1.31 5.01 6.40 

折旧和摊销 3,972 1,729 1,732 1,734  资产负债率(%) 87.68 87.15 86.05 85.35 

资本开支 -1,194 1,427 -331 -647  P/E（现价&最新股本摊薄） - 322.19 80.20 58.81 

营运资本变动 2,339 623 -107 147  P/B（现价） 4.16 4.23 4.02 3.76 

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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