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市场数据  
收盘价(元) 3.46 

一年最低/最高价 2.85/5.22 

市净率(倍) 3.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
31,399.63 

总市值(百万元) 31,399.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.05 

资产负债率(%,LF) 84.22 

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 年半

年报点评：H1 扣非净利润扭亏，

同店收入高增，毛利率有所恢

复》 

2022-08-30 

《永辉超市(601933)：2022H1 业

绩预告：扣非净利润扭亏，同店

同比+7.2%，经营持续改善》 

2022-07-15 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 91,062 90,781 99,336 101,756 

同比 -2% -0.31% 9% 2% 

归属母公司净利润（百万元） -3,944 -2,740 30 650 

同比 -320% 31% 101% 2059% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.43 -0.30 0.00 0.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） - - 1,034.12 47.89 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期 #困境反转   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023 年 1 月 31 日，公司发布 2022 年年度业绩预亏公告。公司
预计 2022 年归母净利润-27.4 亿元，同比减亏 30.5%；扣非净利润-24 亿
元，同比减亏 37.4%。由于 2022 年 10-11 月的疫情对线下商业的影响较
大，公司全年的归母净利润不及我们的预期。 

◼ 据公司业绩预告推算，2022Q4 公司实现归母净利润-18.5 亿元，亏损幅
度同比扩大 5.0%；扣非净利润-17.6 亿元，同比减亏 12.3%。 

◼ 公司业绩预亏主要受新冠疫情和金融资产公允价值波动影响：①受新冠
疫情影响，较多门店短期暂停营业，主要城市居民线下门店的购物需求
和消费心理均受到较大影响。②公司全年确认公允价值变动损失 6.4 亿
元，其中 Q4 公司公允价值变动收益约为 1.7 亿元。公司全年预计将计
提长期股权投资及其他长期资产减值约 6 亿元。 

◼ 公司线上业务销售额增速较高、亏损幅度收窄，未来将持续进行科技投
入夯实护城河。公司全年科技投入约 7 亿元，2022H2 投入约 4 亿元。
2022 年，公司线上销售额约为 159 亿元，同比增长 21%；线上业务亏
损 4.4 亿元，同比减亏 4.0 亿元。线上业务增速较快一定程度上受益于
疫情，公司 2022Q4 线上业务销售额同比增长约 36%。 

◼ 疫情期间公司不断夯实内功，疫情放开后业绩有望复苏。公司在门店方
面不断调优，优化资产质量，小幅增加了短期成本。10-11 月疫情影响
下公司较多门店暂停营业，12 月疫情管控放开之后，公司同店收入同比
已经转正。商超行业经营杠杆较高，因此同店收入增速将很大程度决定
公司业绩，12 月的同店收入转正反映公司较好的经营韧性。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内经营规模和供应链实力领先的连锁超
市龙头企业。随着疫情恢复、居民消费意愿提升，公司未来经营有望不
断好转，业绩也有较高的恢复弹性。考虑到 2022 年疫情影响高于预期，
我们将公司 2022-24 年归母净利润预测从 1.3/11.5/14.6 亿元，下调至-

27.4/ 0.3/ 6.5 亿元，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，开店不及预期，居民消费意愿不及预期，疫
情反复等。 
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 28,714 26,714 28,868 30,169  营业总收入 91,062 90,781 99,336 101,756 

货币资金及交易性金融资产 10,724 8,899 9,922 10,959  营业成本(含金融类) 74,027 73,034 78,931 80,266 

经营性应收款项 2,449 2,421 2,623 2,672  税金及附加 213 182 199 204 

存货 10,791 10,647 11,506 11,701  销售费用 16,630 16,223 16,551 16,872 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,155 2,088 2,265 2,320 

其他流动资产 4,750 4,747 4,817 4,837  研发费用 428 472 507 519 

非流动资产 42,597 38,832 36,369 34,277  财务费用 1,552 1,538 1,434 1,336 

长期股权投资 4,774 3,537 2,901 2,264  加:其他收益 183 182 199 204 

固定资产及使用权资产 26,613 23,999 22,054 20,451  投资净收益 192 227 199 102 

在建工程 410 366 332 308  公允价值变动 -379 -640 60 0 

无形资产 1,525 1,434 1,342 1,251  减值损失 -935 -663 -63 -63 

商誉 4 4 4 4  资产处置收益 53 136 149 153 

长期待摊费用 3,482 3,482 3,482 3,482  营业利润 -4,828 -3,513 -6 634 

其他非流动资产 5,788 6,010 6,253 6,518  营业外净收支  106 204 36 38 

资产总计 71,312 65,546 65,237 64,446  利润总额 -4,722 -3,309 30 672 

流动负债 34,092 33,818 35,472 35,848  减:所得税 -227 -331 3 67 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13,017 13,017 13,017 13,017  净利润 -4,495 -2,978 27 605 

经营性应付款项 12,751 12,582 13,601 13,833  减:少数股东损益 -551 -238 -3 -45 

合同负债 4,303 4,245 4,588 4,666  归属母公司净利润 -3,944 -2,740 30 650 

其他流动负债 4,020 3,973 4,265 4,332       

非流动负债 26,143 23,628 21,638 19,866  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.43 -0.30 0.00 0.07 

长期借款 1,021 1,021 1,021 1,021       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -2,365 -1,217 885 1,576 

租赁负债 24,827 22,312 20,322 18,551  EBITDA 1,785 1,861 3,952 4,699 

其他非流动负债 295 295 295 295       

负债合计 60,234 57,447 57,110 55,715  毛利率(%) 18.71 19.55 20.54 21.12 

归属母公司股东权益 10,659 7,919 7,949 8,599  归母净利率(%) -4.33 -3.02 0.03 0.64 

少数股东权益 419 180 178 132       

所有者权益合计 11,077 8,099 8,127 8,731  收入增长率(%) -2.29 -0.31 9.42 2.44 

负债和股东权益 71,312 65,546 65,237 64,446  归母净利润增长率(%) -319.78 30.53 101.10 2,059.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 5,827 2,222 4,600 4,873  每股净资产(元) 1.17 0.87 0.88 0.95 

投资活动现金流 -915 695 -170 -677  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 -6,856 -4,102 -3,468 -3,158  ROIC(%) -5.35 -2.32 1.83 3.38 

现金净增加额 -1,944 -1,185 963 1,038  ROE-摊薄(%) -37.00 -34.60 0.38 7.56 

折旧和摊销 4,150 3,078 3,068 3,123  资产负债率(%) 84.47 87.64 87.54 86.45 

资本开支 -2,004 26 -800 -1,200  P/E（现价&最新股本摊薄） - - 1,034.12 47.89 

营运资本变动 3,659 -54 300 66  P/B（现价） 2.92 3.93 3.92 3.62 

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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