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永辉超市（601933.SH） 

亏损有所收窄，盈利能力持续改善 
事件：4 月 28 日，公司发布 2022 及 2023Q1 业绩，2022 全年实现营业收入 900.91

亿元/同比-1.07%，归母净利润-27.63 亿元（上年同期为-39.44 亿元），扣非归

母净利润-25.65 亿元（上年同期为-38.33 亿元）；单 Q4 实现营业收入 191.84 亿

元/同比-9.62%，归母净利润-18.77 亿元（上年同期为-17.66 亿元），扣非归母

净利润-19.23 亿元（上年同期为-20.05 亿元）；2023Q1 实现营业收入 238.02 亿

元/同比-12.63%，归母净利润 7.04 亿元/同比+40.24%，扣非归母净利润为 6.18

亿元/同比-1.58%，符合预期。 

线上持续发力，数字化效率不断提升。1）全年新开 Bravo 门店 36 家，超市业态

合计 1033 家/同比-24 家，门店端持续整合，优化效率，线上亦持续发力，营收达

159.36 亿元/同比+21.37%，其中自营到家业务销售额破 88 亿/同比+24%，月均

复购率达 52%，累计注册会员数为 1.01 亿元/同比+18.73%。2）2023Q1 分区域

来看，各地营收均存在一定程度下降，线上实现营收 40.2 亿元，客单价提升 6%。

3）数字化与供应链建设持续推进：2022 全年自有品牌销售额为 32.7 亿元/同比

+23.4%，122 个重点商品销售占比达 50%；同时上线了 YHDOS 数字化系统，已

完成所有门店切换，推广智能订货、排班工具，坪效、人效、品效显著提升，部

分标杆店人效提升可达 30%-50%。 

毛利率有所恢复，费用率持续改善。 1） 2022、 2023Q1 公司毛利率为

19.7%/22.9%，分别同比+1.0/2.9pct，或受春节高毛利产品销售较多、商品结构

持续优化以及数字化提升效率影响；2）2022 年公司期间费用率合计为 22.10%/

同比-0.70pct，研发投入略有增加但销售、管理费用率均有所优化，销售/管理/财

务/研发费用率分别为 17.59%/2.27%/1.71%/0.53%，同比分别-0.67/-0.10/-

0.01/+0.06pct，2023Q1 期间费用率为 19.61%，持续改善。 

投资损失及减值计提对年度利润影响较大，一季度扰动逐步出清。1）2022 年公

司持有的金融资产下跌 5.09 亿元，处置金融资产产生投资损失 1.15 亿元，长期

股权投资计提减值损失 1.97 亿元，同时，对集团长期亏损及准备闭店门店相关资

产计提减值 4.37 亿元，合计共 12.58 亿元，影响较大；2）2023Q1 公司公允价值

变动收益较上年同比-87.25%，系所持有的 KT 股份损失较上年同期显著减少。 

投资建议：公司为强生鲜供应链的线下超市龙头，2020 年下半年开始，社区团购

等新型渠道来袭，公司经营受到一定挑战；进入 2022H1 以后，公司竞争环境、

自身经营状况有所改善。预计 2023-2025 年归母净利润分别为 3.67 亿/7.48 亿

/12.79 亿，EPS 分别为 0.04 元/股、0.08 元/股、0.14 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：人力、租金成本大幅提升；拓店不及预期；行业竞争明显加剧。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 91,062 90,091 94,595 97,433 100,356 

增长率 yoy（%） -2.3 -1.1 5.0 3.0 3.0 

归母净利润（百万元） -3,944 -2,763 367.4 748.4 1,279.3 

增长率 yoy（%） 

 

 

-319.8 -29.9 - 103.7 70.9 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.43 -0.30 0.04 0.08 0.14 

净资产收益率（%） -40.6 -39.2 4.6 9.0 13.6 

P/E（倍） -7.7 -11.0 82.5 40.5 23.7 

P/B（倍） 2.8 4.1 3.9 3.7 3.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价 
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1、《永辉超市（601933.SH）：持续减亏，线上业务稳健

增长》2022-10-31 

2、《永辉超市（601933.SH）：线上占比及毛利率同比提

升，业绩基本符合预期》2022-08-28 

3、《永辉超市（601933.SH）：多项经营指标改善，

2022Q1 利润超预期》2022-04-30   

 

  

 

-46%

-37%

-27%

-18%

-9%

0%

9%

18%

2022-05 2022-08 2022-12 2023-04

永辉超市 沪深300



 2023 年 05 月 05 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 28714 24537 36803 27602 33291  营业收入 91062 90091 94595 97433 100356 

现金 9163 7616 0 10543 7503  营业成本 74027 72361 75033 76797 78599 

应收票据及应收账款 477 531 18388 0 6690  营业税金及附加 213 204 189 195 201 

其他应收款 742 650 812 694 857  营业费用 16630 15850 15466 15882 16308 

预付账款 1972 1389 2140 1495 2249  管理费用 2155 2046 2081 2095 2107 

存货 10791 10467 11577 10985 12106  研发费用 428 482 454 468 482 

其他流动资产 5568 3885 3885 3885 3885  财务费用 1552 1538 1201 1229 1258 

非流动资产 42597 37606 35620 33411 31033  资产减值损失 -777 -635 0 0 0 

长期投资 4774 3640 2506 1372 238  其他收益 183 212 0 0 0 

固定资产 4658 4127 3853 3433 2972  公允价值变动收益 -379 -595 0 0 0 

无形资产 1525 1325 1319 1328 1316  投资净收益 192 -105 200 121 118 

其他非流动资产 31640 28514 27942 27278 26508  资产处置收益 53 336 0 0 0 

资产总计 71312 62143 72423 61012 64324  营业利润 -4828 -3298 371 889 1520 

流动负债 34092 29067 39406 28064 30718  营业外收入 344 332 0 0 0 

短期借款 10948 6528 16017 6528 6528  营业外支出 238 253 0 0 0 

应付票据及应付账款 12552 12155 13552 12626 14227  利润总额 -4722 -3218 371 889 1520 

其他流动负债 10593 10383 9837 8909 9963  所得税 -227 -219 0 133 228 

非流动负债 26143 25419 24989 24551 24104  净利润 -4495 -3000 371 756 1292 

长期借款 1021 2070 1640 1202 755  少数股东损益 -551 -237 4 8 13 

其他非流动负债 25121 23349 23349 23349 23349  归属母公司净利润 -3944 -2763 367.4 748.4 1279.3 

负债合计 60234 54486 64395 52615 54822  EBITDA -2344 -1108 2314 2832 3098 

少数股东权益 419 191 195 203 216  EPS（元） -0.43 -0.30 0.04 0.08 0.14 

股本 9075 9075 9075 9075 9075        

资本公积 4276 4292 4292 4292 4292  主要财务比率      

留存收益 -2694 -5639 -5347 -4643 -3428  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 10659 7466 7833 8195 9286  成长能力      

负债和股东权益 71312 62143 72423 61012 64324  营业收入(%) -2.3 -1.1 5.0 3.0 3.0 

       营业利润(%) -311.3 31.7 111.3 139.7 70.9 

       归属于母公司净利润(%) -319.8 -29.9 - 103.7 70.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.7 19.7 20.7 21.2 21.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -4.3 -3.1 0.4 0.8 1.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) -40.6 -39.2 4.6 9.0 13.6 

经营活动现金流 5827 5864 -14749 21125 -2223  ROIC(%) -8.2 -6.6 2.0 3.1 3.5 

净利润 -4495 -3000 371 756 1292  偿债能力      

折旧摊销 1922 1807 1313 1371 1421  资产负债率(%) 84.5 87.7 88.9 86.2 85.2 

财务费用 1552 1538 1201 1229 1258  净负债比率(%) 269.2 342.3 514.3 247.9 246.4 

投资损失 -192 105 -200 -121 -118  流动比率 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 

营运资金变动 3659 2349 -17433 17890 -6075  速动比率 0.4 0.3 0.5 0.4 0.5 

其他经营现金流 3381 3064 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -915 -87 872 960 1076  总资产周转率 1.4 1.4 1.4 1.5 1.6 

资本支出 2010 1204 -851 -1076 -1244  应收账款周转率 197.0 178.8 10.0 25.0 30.0 

长期投资 521 1218 1134 1134 1134  应付账款周转率 5.9 5.9 5.8 5.9 5.9 

其他投资现金流 1617 2334 1155 1018 966  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6856 -6982 -3228 -2053 -1893  每股收益(最新摊薄) -0.43 -0.30 0.04 0.08 0.14 

短期借款 -2942 -4419 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.65 -1.63 2.33 -0.24 

长期借款 1021 1049 -430 -438 -447  每股净资产(最新摊薄) 1.17 0.82 0.86 0.90 1.02 

普通股增加 -441 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -2651 16 0 0 0  P/E -7.7 -11.0 82.5 40.5 23.7 

其他筹资现金流 -1843 -3628 -2798 -1615 -1446  P/B 2.8 4.1 3.9 3.7 3.3 

现金净增加额 -1944 -1201 -17104 20031 -3040  EV/EBITDA -25.2 -50.4 30.6 17.8 17.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价  
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