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1Q23 毛利率恢复至疫前，数字化供应链

建设显成效 
[Table_Summary] 
投资要点： 

公司 4月 29日发布 2022年报。2022年实现收入 900.91亿元，同比下降 1.07%；

利润总额-32.18 亿元，同比减亏 31.84%；归母净利润-27.63 亿元，同比减亏 

29.94%，扣非净利润-25.65 亿元，同比减亏 33.08%。摊薄 EPS -0.30 元，净

资产收益率-30.21%。2022 年公司回购股份 2.63 亿元，视同现金红利，鉴于连

续两年亏损，2022 年不另分配现金股利。 

公司 4 月 29 日发布 2023 年一季报。一季度实现收入 238.02 亿元，同比下降

12.63%，归母净利润 7.04 亿元，同比增长 40.24%，扣非净利润 6.18 亿元，

同比下降 1.58%。 

 

简评及投资建议。 

我们认为，与净利润相比，毛利率是更能体现公司经营策略和盈利稳定性的核

心指标，公司 1Q23 毛利率已略超疫前（1Q19），具备持续盈利的基础条件，

建议后续季度跟踪同店趋势与费用指标。我们预计随着 YHDOS 系统全面上线

和数字化供应链持续强化，公司从 2023 年开始有望迎来降本提效的经营拐点。 

1. 2022 年收入 901 亿元，同比下降 1.07%。2022 年收入 900.91 亿元，同比

下降 1.07%，主要由于 2022 年受国内外社会经济环境的变化，居民消费习惯变

化以及消费能力受限等方面的影响。其中 1-4Q 各增长 3.45%、4.86%、-3.62%、

-9.62%。分产品：生鲜及加工收入同比下降 2.27%、食品用品（含服装）收入

同比增长 0.22%，各占比主营收入 47.4%、52.6%。 

开店降速调优。2022 年新开 bravo 门店 36 家、闭店 60 家，新签门店 10 家，

储备门店 111 家，2022 年末门店总数 1033 家。公司通过精选+优选优质门店物

业、淘汰关闭部分尾部门店，开启门店迭代时代。2023 年一季度新开门店 2 家。 

2. 2022 年毛利率增 0.97pct。全年综合毛利率 19.68%同比增加 0.97pct。分产

品，生鲜及加工毛利率增加 1.09pct 至 12.45%；食品用品毛利率增加 0.79pct

至 16.04%。分区域，2022 年公司除在华西地区毛利率降 0.05pct 外，在东南、

华北、华东、西南、华南、华中地区毛利率均有所上升，同比各增 1.20、2.11、

1.60、0.12、1.19、0.84pct。 

3. 2022 年期间费用率减少 0.7pct。2022 年期间费用率 22.11%，同比减少

0.7pct。其中销售费用率 17.59%，同比减少 0.67pct；管理费用率 2.27%，同

比减少 0.1pct；财务费用率 1.71%，同比基本持平；研发费用率 0.53%，同比

增加 0.06pct。 

4. 收入下滑、公允价值损益变动及计提资产减值等，致 2022 年亏损 28 亿元。

金融资产公允价值较年初下跌 5.09 亿元，处臵金融资产产生的投资损失 1.15 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 91062 90091 87788 91670 95005 

(+/-)YoY(%) -2.3% -1.1% -2.6% 4.4% 3.6% 

净利润（百万元） -3944 -2763 451 997 1193 

(+/-)YoY(%) -319.8% 29.9% 116.3% 120.9% 19.6% 

全面摊薄 EPS(元) -0.43 -0.30 0.05 0.11 0.13 

毛利率(%) 18.7% 19.7% 20.7% 20.9% 21.2% 

净资产收益率(%) -37.0% -37.0% 5.7% 11.1% 12.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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亿元，长期股权投资计提减值 1.97 亿元，对长期亏损及准备闭店门店计提资产减值准备

4.37 亿元，2022 年利润总额-32.18 亿元，有效所得税率 6.80%，最终归母净利润-27.63

亿元，同比减亏 29.94%，扣非净利润-25.65 亿元，同比减亏 33.08%。 

5. 1Q23 收入降 12.6%，归母净利润增 40.2%。2023 年一季度，公司实现收入 238.02

亿元，同比下降 12.63%，我们认为主因春节节前旺季缩短及 22 年 3 月保供高基数的共

同影响。一季度毛利率 22.88%，同比增加 1.6pct，期间费用率 19.61%，同比增加 1.29pct。

一季度归母净利润 7.04亿元，同比增长 40.24%，扣非净利润 6.18亿元，同比下降 1.58%。

经营活动现金流净额 10.96 亿元，同比下降 57.66%。 

6. 深耕数字化和供应链，推进全渠道业务战略转型 

（1）全渠道战略转型。2022 年公司线上销售额 159.36 亿元，占比 17.69%，日均单量

51.8 万单。其中自营到家业务“永辉生活”销售额 88 亿元，同比增长 24%，日均单量

31.6 万单，2022 年末已覆盖 984 家门店，会员数突破 1.01 亿，线上平均月活数 1260.7

万。第三方平台到家业务覆盖 958 家门店，销售额 71.2 亿元，日均单量 20.2 万单。 

（2）数字化建设。搭建 YHDOS 系统，全面实现业务上线化、在线化，22 年 12 月 31

日前已完成所有门店切换，形成全面在线化业务治理数字治理。2023 年 3 月 31 号前，

要实现所有门店的后场卖场到家仓、商品库存、货架堆头、采购订单、员工任务，以及

组织绩效，都纳入 YHDOS 的数字化管理。 

（3）深耕生鲜特色供应链。基于长短半径机制优化采购模式，推动标品建设、预制菜

项目等保障商品力，推动生意增长。通过科技工具运用、调优供应链流程与机制、强化

生鲜人才梯队建设，持续提升中长期供应链能力。从差异化角度出发，优化供应链；2022 

年自有品牌淘汰 54 家供应商，引进更有竞争力和创新力的供应商；全年聚焦 122 个重

点发展商品，销售占比 50%。2022 年自有品牌销售额达 32.7 亿元，同比增长 23.40%。 

（4）发展战略与 2023 年经营计划。①推进商品供应链数字化工作，建设阳光供应链。

利用科技与数据赋能，制定品类管理规则，明确品类发展目标与定位，对品类进行优胜

劣汰。②开高质量门店，关闭淘汰尾部门店，开启门店迭代与优化；打造新时代有消费

者口碑、市场影响力的标杆门店。③不断提升用户体验，推动自营平台——永辉生活深

度+广度的发展，挖掘潜在客户，加快“永辉生活”仓端改造，加强数字化商品能力。 

维持对公司的判断。我们认为，2022 年以来公司毛利率已有显著改善，建议后续关注同

店趋势和降本提效下的利润修复弹性。①门店调优：公司通过精选+优选优质门店物业、

淘汰关闭部分尾部门店，开启门店迭代时代，减缓开店速度，但提高门店质量；②强化

生鲜供应链：生鲜板块垂直管理，采用长短半径机制，搭建生鲜自有平台“富平供应链”，

提高源头直采渗透率；食品用品强化与品牌商协同。③打造数字化中台：2022 年完成

YHDOS 系统全面上线，提升全流程数字化运营效率。 

更新盈利预测。预计 2023-2025 年归母净利润各 4.51 亿元、9.97 亿元、11.93 亿元，

同比增长 116.3%、120.9%、19.6%；当前市值对应 2023-2025 年 PS 各 0.35 倍、0.33

倍、0.32 倍。考虑到公司净利率仍在修复初期，我们维持 PS 估值方式，给予 2023 年

0.4-0.5 倍 PS，对应合理市值区间 351 亿元-439 亿元，合理价值区间 3.87-4.84 元，维

持“优于大市”的投资评级。 

风险提示。线上业务的不确定性，行业竞争加剧，投资收益和减值损失等的不确定性。 

表 1 永辉超市 2022 年分产品收入及毛利率情况 

  收入（百万元） 毛利率（%） 

分品类 2021 2022 同比增长（%） 2021 2022    变动（pct） 

生鲜及加工 40826 39900 -2.27 11.36 12.45 1.09 

食品用品（含服装） 44132 44228 0.22 15.25 16.04 0.79 

主营业务 84958 84128 -0.98 13.38 14.34 0.96 

其他业务 6104 5963 -2.32 92.83 95.05 2.22 

营业总收入 91062 90091 -1.07 18.71 19.68 0.97  

资料来源：公司 2021-2022 年报，海通证券研究所   
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表 2 永辉超市分季度利润拆分表（1Q2021-1Q2023） 

  1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023 

营业总收入（万元） 2633448  2049262  2300816  2122664  2724328  2148835  2217530  1918388  2380204  

同比增长（%） -9.99  -3.61  3.86  3.40  3.45  4.86  -3.62  -9.62  -12.63  

营业总成本（万元） 2623722  2190572  2407885  2371800  2653513  2216738  2312603  2140776  2307535  

      营业成本（万元） 2101543  1699920  1872893  1728365  2144582  1736929  1795522  1559027  1835685  

      营业成本/营业收入（%） 79.80  82.95  81.40  81.42  78.72  80.83  80.97  81.27  77.12  

      营业税金及附加（万元） 5482  4462  5411  5939  5298  4422  4593  6115  5912  

     营业税金及附加/营业收入（%） 0.21  0.22  0.24  0.28  0.19  0.21  0.21  0.32  0.25  

      销售费用（万元） 410171  394158  426464  432158  401014  381363  408708  393889  364202  

      销售费用/营业收入（%） 15.58  19.23  18.54  20.36  14.72  17.75  18.43  20.53  15.30  

      管理费用（万元） 63586  39005  56095  56859  45085  44401  53105  62051  55926  

      管理费用/营业收入（%） 2.41  1.90  2.44  2.68  1.65  2.07  2.39  3.23  2.35  

      财务费用（万元） 38940  38129  39040  39061  40020  36422  39568  37810  35080  

      资产减值损失（万元） 0  0  0  -77744  0  0  0  -63521  0  

非经营性净收益（万元） -28709  649  -33172  42581  -24713  -18208  -18031  -9044  -1113  

营业利润（万元） -16581  -134936  -138158  -193084  58177  -78323  -93890  -215742  85340  

同比增长（%） -108.67  -575.91  -820.28  -1775.87  450.87  41.96  32.04  -11.74  46.69  

营业外收入（万元） 9734  2333  13144  9183  8399  8172  6288  10351  6947  

营业外支出（万元） 2143  4844  2591  14266  892  1444  5133  17810  1742  

利润总额（万元） -8990  -137446  -127604  -198167  65684  -71595  -92735  -223201  90544  

同比增长（%） -104.70  -469.57  -637.97  -467.46  830.62  47.91  27.33  -12.63  37.85  

所得税费用（万元） 4172  -16300  -10345  -276  16926  -3851  -9205  -25749  22659  

有效所得税率（%） -46.41  11.86  8.11  0.14  25.77  5.38  9.93  11.54  25.03  

净利润（万元） -13162  -121146  -117258  -197891  48758  -67744  -83530  -197452  67885  

同比增长（%） -108.27  -544.23  -820.17  429.64  -470.44  -44.08  -28.76  -0.22  39.23  

净利润率（%） -0.50  -5.91  -5.10  -9.32  1.79  -3.15  -3.77  -10.29  2.85  

归属于母公司所有者的净利润（万元） 2332  -110602  -109516  -176601  50217  -61395  -77479  -187660  70423  

同比增长（%） -98.51  -486.61  -726.56  -655.01  2053.54  44.49  29.25  -6.26  40.24  

少数股东损益（万元） -15494  -10544  -7742  -21290  -1459  -6349  -6051  -9792  -2537  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 3 永辉超市合并损益表及预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 91062  90091  87788  91670  95005  

同比增长（%） -2.3% -1.1% -2.6% 4.4% 3.6% 

营业总成本（百万元）           

营业成本（百万元） 74027  72361  69581  72492  74893  

毛利率（%） 18.7% 19.7% 20.7% 20.9% 21.2% 

营业税金及附加（百万元） 213  204  176  211  219  

营业税金及附加/营业收入（%） 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

销售费用（百万元） 16630  15850  14297  14427  14936  

销售费用率（%） 18.3% 17.6% 16.3% 15.7% 15.7% 

管理费用（百万元） 2155  2046  2103  2213  2335  

管理费用率（%） 2.4% 2.3% 2.4% 2.4% 2.5% 

财务费用（百万元） 1552  1538  1223  1082  1001  

财务费用率（%） 1.7% 1.7% 1.4% 1.2% 1.1% 

资产减值损失（百万元） -777  -635  -192  -187  -182  

投资收益（百万元） 192  -105  132  138  143  

营业利润（百万元） -4828  -3298  139  1024  1403  

同比增长（%） -311.3% 31.7% 104.2% 634.5% 37.1% 

营业外收入（百万元） 344  332  350  300  300  

营业外支出（百万元） 238  253  100  100  100  

利润总额（百万元） -4722  -3218  389  1224  1603  

同比增长（%） -317.2% 31.8% 112.1% 214.3% 31.0% 

所得税费用（百万元） -227  -219  78  281  401  
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有效所得税率（%） 4.8% 6.8% 20.0% 23.0% 25.0% 

净利润（百万元） -4495  -3000  312  942  1203  

少数股东损益（百万元） -551  -237  -140  -55  10  

归属于母公司所有者的净利润（百万元） -3944  -2763  451  997  1193  

同比增长（%） -319.8% 29.9% 116.3% 120.9% 19.6% 

净利润率（%） -4.3% -3.1% 0.5% 1.1% 1.3% 

摊薄每股收益（元） -0.43  -0.30  0.05  0.11  0.13  

资料来源：Wind，2021-2022 公司年报，海通证券研究所 

 

表 4 可比公司估值表（倍） 

简称 红旗连锁 家家悦 中百集团 平均 

PE（倍，2023） 15.74 31.96 134.77 23.85 

PS（倍，2023） 0.71 0.63 0.47 0.60 

资料来源：股价选取日期为 2023.05.05. Wind 一致预期，海通证券研究所 

备注：PE 均值计算剔除中百集团异常值 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 90091 87788 91670 95005 

每股收益 -0.30 0.05 0.11 0.13  营业成本 72361 69581 72492 74893 

每股净资产 0.82 0.88 0.99 1.07  毛利率% 19.7% 20.7% 20.9% 21.2% 

每股经营现金流 0.65 0.71 0.51 0.61  营业税金及附加 204 176 211 219 

每股股利 0.02 0.00 0.00 0.05  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 15850 14297 14427 14936 

P/E -10.97 67.14 30.39 25.41  营业费用率% 17.6% 16.3% 15.7% 15.7% 

P/B 4.06 3.80 3.38 3.11  管理费用 2046 2103 2213 2335 

P/S 0.34 0.35 0.33 0.32  管理费用率% 2.3% 2.4% 2.4% 2.5% 

EV/EBITDA 18.44 13.32 11.12 10.05  EBIT -760 1192 1868 2148 

股息率% 0.6% 0.0% 0.0% 1.5%  财务费用 1538 1223 1082 1001 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.7% 1.4% 1.2% 1.1% 

毛利率 19.7% 20.7% 20.9% 21.2%  资产减值损失 -635 -192 -187 -182 

净利润率 -3.1% 0.5% 1.1% 1.3%  投资收益 -105 132 138 143 

净资产收益率 -37.0% 5.7% 11.1% 12.2%  营业利润 -3298 139 1024 1403 

资产回报率 -4.4% 0.8% 1.7% 2.1%  营业外收支 79 250 200 200 

投资回报率 -1.7% 2.6% 4.1% 4.7%  利润总额 -3218 389 1224 1603 

盈利增长（%）      EBITDA 3212 3941 4506 4684 

营业收入增长率 -1.1% -2.6% 4.4% 3.6%  所得税 -219 78 281 401 

EBIT 增长率 67.9% 256.8% 56.7% 15.0%  有效所得税率% 6.8% 20.0% 23.0% 25.0% 

净利润增长率 29.9% 116.3% 120.9% 19.6%  少数股东损益 -237 -140 -55 10 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -2763 451 997 1193 

资产负债率 87.7% 86.2% 84.3% 82.8%       

流动比率 0.84 0.76 0.80 0.85       

速动比率 0.43 0.37 0.39 0.42  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.26 0.21 0.23 0.27  货币资金 7616 6117 6519 7565 

经营效率指标      应收账款及应收票据 531 469 498 513 

应收账款周转天数 2.15 2.07 2.10 2.09  存货 10467 10008 10447 10786 

存货周转天数 52.80 52.50 52.60 52.57  其它流动资产 5924 5472 5385 5241 

总资产周转率 1.45 1.51 1.60 1.66  流动资产合计 24537 22066 22848 24105 

固定资产周转率 21.90 22.10 23.99 25.93  长期股权投资 3640 3640 3640 3640 

      固定资产 4114 3972 3822 3664 

      在建工程 383 525 562 596 

      无形资产 1314 1010 706 402 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 37606 36103 34593 33078 

净利润 -2763 451 997 1193  资产总计 62143 58169 57440 57183 

少数股东损益 -237 -140 -55 10  短期借款 6528 5528 4528 3528 

非现金支出 4727 3029 2914 2807  应付票据及应付账款 12155 12200 12533 13009 

非经营收益 1797 1091 791 707  预收账款 197 192 200 208 

营运资金变动 2339 2039 -39 793  其它流动负债 10187 11231 11169 11629 

经营活动现金流 5864 6470 4609 5510  流动负债合计 29067 29152 28431 28375 

资产 -1194 -1312 -1134 -1018  长期借款 2070 650 650 650 

投资 1218 -8 -90 -90  其它长期负债 23349 20349 19349 18349 

其他 -112 152 238 243  非流动负债合计 25419 20999 19999 18999 

投资活动现金流 -87 -1169 -986 -865  负债总计 54486 50151 48430 47374 

债权募资 -3241 -5420 -2000 -2000  实收资本 9075 9075 9075 9075 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 7466 7967 8964 9754 

其他 -3741 -1381 -1221 -1599  少数股东权益 191 51 46 56 

融资活动现金流 -6982 -6801 -3221 -3599  负债和所有者权益合计 62143 58169 57440 57183 

现金净流量 -1201 -1499 402 1046       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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