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与武汉国资签订合作备忘录，携

手中百深度合作值得期待 

 

事件 

公司近日与武汉国资进行友好磋商，就中百集团实控人、公

司治理、经营管理及未来发展方向等方面达成全面共识，双方签

订《合作备忘录》，同时永辉取消部分要约收购中百集团。 

简评 

与武汉国资达成全方位共识，永辉&中百合作全面深化效益

巨大 

公司与武汉国资达成全方位共识并签订《合作备忘录》，主

要内容有： 

①维持武汉国资对于中百集团的实控人地位不变，永辉不谋

求中百集团实控权。 

②推进中百集团经营班子市场化改革，永辉获得中百集团总

经理提名权，并在维持原有经营班子聘任合同有效的前提下，明

确经营团队的市场遴选机制并享受公平市场待遇。 

③双方战略合作全面深化、协同发展。永辉将帮助中百集团

优化业务流程，促使中百集团在采购、物流、人资、财务预算管

理等各方面加强与永辉超市的战略合作与协同发展。 

④双方明确中百集团业绩计划，力争在三年时间内，将中百

集团主营业务销售净利率提升至 2.5%。 

《合作备忘录》签订表明永辉与中百的合作进入新阶段：永

辉取消之前向中百集团发出的部分要约收购计划，中百集团股权

结构得以保持稳定。目前武汉国资合计持有中百集团 34%股权系

第一大股东，永辉合计持有中百集团 29.86%为第二大股东。永辉

系国内商超龙头，供应链优势领先，获得中百总经理提名权后话

语权提升，助力中百集团推进市场化改革。永辉与中百集团形成

优势互补，一方面中百集团在采购、物流、人资、财务预算等方

面可与永辉加强协同提升效率；另一方面中百集团在湖北地区具

备区域优势，永辉可通过中百加强在华中地区的业务布局，并与

永辉在川渝、华南地区形成连接，更好发挥永辉的全国供应链 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

1.58/-1.1 -13.85/-13.37 3.46/-14.28 

12 月最高/最低价（元）  10.65/7.09 

总股本（万股）  957,046.21 

流通 A 股（万股）  946,825.14 

总市值（亿元）  737.88 

流通市值（亿元）  730.0 

近 3 月日均成交量（万）  4,819.74 

主要股东   

牛奶有限公司  19.99% 
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【中信建投商业贸易】永辉超市

(601933):Q3 收入&展店提速，业绩持

续高弹性 

19.08.30 

【中信建投商业贸易】永辉超市

(601933):聚焦超市主业成效显著，展店

加速，H2 高弹性可期 

19.07.24 

【中信建投商业贸易】永辉超市

(601933):业绩高弹性符合预期，新业态

发展正蓬勃  
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体系优势并完善其全国布局。双方将协同拟定中百集团“十四五”发展规划与投资规模，并力争三年内提升中

百集团主营业务净利率至 2.5%，若以中百集团 2018 年收入规模 152 亿测算，净利率稳定在 2.5%后每年可增厚

永辉投资收益 1.1 亿。 

聚焦云超推进全国扩张，Mini 小店、永辉买菜 APP 协同发展 

云超：2019 年以来公司聚焦云超，推进一二集群合并并持续推进全国扩张。根据永辉官网数据，截至 12

月 24 日，永辉门店总数 882 家（不含 Mini），覆盖全国 25 省、496 城市，门店数较年初净增加 174 家（包含并

表百佳永辉 38 家门店）。 

Mini 小店：瞄准社区零售赛道，业态模型持续迭代。公司 19Q1-3 新开 Mini 小店 500 余家，Mini 店与大店

形成“子母店”协同，同时小店模型亦向店仓一体化模式进行探索。 

永辉买菜 APP：公司 Q4 开始在部分优势重点城市全面推广永辉买菜 APP，线上线下协同发展，未来将根据

效果逐步扩大推广区域。 

投资建议：公司生鲜供应链优势领先，聚焦云超主业全国扩张持续推进。发展 Mini 小店瞄准社区级零售赛

道，推广永辉买菜 APP 协同线上线下发展到家业务。此次与武汉国资签订《合作备忘录》，与中百的合作进入新

阶段。考虑到公司新业务推广需要一定培育成本，我们调整对公司 2019-2020 年归母净利润预测至 22.4、26.4

亿元，对应 PE 33X、28X，维持“买入”评级。 

风险因素：消费景气度下降；CPI 波动过大；新门店/新业务拓展不及预期 

表：财务预测（单位：百万元） 

利润表 2018 2019E 2020E 财务指标 2018 2019E 2020E 

营业收入 70,516.7 86,207.5 103,473.0 成长性    

减:营业成本 54,899.7 67,011.1 80,151.1 营业收入增长率 20.4% 22.3% 20.0% 

   营业税费 237.5 327.3 393.2 营业利润增长率 -34.8% 83.4% 12.5% 

   销售费用 11,560.3 13,319.1 16,452.2 净利润增长率 -18.5% 51.1% 17.9% 

   管理费用 3,007.2 3,405.2 3,983.7 EBITDA 增长率 -14.5% 57.4% 12.7% 

   财务费用 147.5 160.0 180.0 EBIT 增长率 -26.7% 87.1% 12.5% 

   资产减值损失 68.7 63.4 68.5 NOPLAT 增长率 -36.9% 96.4% 12.5% 

加:公允价值变动收益 33.1 410.4 463.8 投资资本增长率 9.1% 7.0% -14.9% 

   投资和汇兑收益 548.3 -13.0 -100.0 净资产增长率 -4.8% 15.7% 6.8% 

营业利润 1,264.5 2,318.8 2,608.1 利润率    

加:营业外净收支 184.6 112.0 127.3 毛利率 22.1% 22.3% 22.5% 

利润总额 1,449.0 2,430.8 2,735.4 营业利润率 1.8% 2.7% 2.5% 

减:所得税 451.6 559.1 629.1 净利润率 2.1% 2.6% 2.5% 

净利润 1,480.4 2,237.3 2,638.4 EBITDA/营业收入 2.9% 3.8% 3.5% 

资产负债表 2018 2019E 2020E EBIT/营业收入 1.9% 2.9% 2.7% 

货币资金 4,732.5 8,620.8 10,347.3 运营效率    

交易性金融资产 3,157.1 3,567.5 4,031.3 固定资产周转天数 21 19 16 

应收帐款 2,809.9 2,286.1 4,064.1 流动营业资本周转天数 3 1 -1 
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应收票据 - - - 流动资产周转天数 113 110 113 

预付帐款 2,105.0 2,562.8 3,177.4 应收帐款周转天数 12 11 11 

存货 8,118.9 8,207.8 11,282.6 存货周转天数 35 34 34 

其他流动资产 3,029.6 3,369.4 3,659.6 总资产周转天数 185 173 163 

可供出售金融资产 656.8 350.0 300.0 投资资本周转天数 52 46 37 

持有至到期投资 - - - 投资回报率    

长期股权投资 5,701.0 5,701.0 5,701.0 ROE 7.6% 9.8% 10.6% 

投资性房地产 346.3 346.3 346.3 ROA 2.5% 4.3% 4.2% 

固定资产 4,511.5 4,553.3 4,370.0 ROIC 9.9% 17.9% 18.8% 

在建工程 291.8 235.1 201.0 费用率    

无形资产 625.1 569.7 514.4 销售费用率 16.4% 15.5% 15.9% 

其他非流动资产 
   

管理费用率 4.3% 4.0% 3.9% 

资产总额 39,627.0 43,247.8 50,293.2 财务费用率 0.2% 0.2% 0.2% 

短期债务 3,690.0 3,489.2 3,049.1 三费/营业收入 20.9% 19.6% 19.9% 

应付帐款 13,068.8 12,458.0 18,790.7 偿债能力    

应付票据 - - - 资产负债率 51.0% 48.0% 52.3% 

其他流动负债 
   

负债权益比 103.9% 92.3% 109.4% 

长期借款 - 1,228.9 - 流动比率 1.20 1.48 1.40 

其他非流动负债 
   

速动比率 0.79 1.05 0.97 

负债总额 20,194.7 20,763.9 26,280.6 利息保障倍数 8.98 15.49 15.49 

少数股东权益 77.3 -288.2 -820.4 分红指标    

股本 9,570.5 9,570.5 9,570.5 DPS(元) 0.11 0.05 0.06 

留存收益 11,411.9 13,201.8 15,262.4 分红比率 71.1% 20.0% 20.0% 

股东权益 19,432.3 22,484.0 24,012.5 股息收益率 1.4% 0.6% 0.7% 

现金流量表 2018 2019E 2020E 业绩和估值指标 2018 2019E 2020E 

净利润 997.4 2,237.3 2,638.4 EPS(元) 0.15 0.23 0.28 

加:折旧和摊销 1,309.7 770.4 872.6 BVPS(元) 2.02 2.38 2.59 

   资产减值准备 68.7 - - PE(X) 49.8 33.0 28.0 

   公允价值变动损失 -33.1 410.4 463.8 PB(X) 3.8 3.2 3.0 

   财务费用 62.4 160.0 180.0 P/FCF 17.3 29.4 27.6 

   投资收益 -548.3 13.0 100.0 P/S 1.0 0.9 0.7 

   少数股东损益 -483.0 -365.6 -532.1 EV/EBITDA 32.3 19.2 16.0 

   营运资金的变动 832.0 -155.5 2,006.7 CAGR(%) 68.8% 15.5% 7.7% 

经营活动现金流量 1,760.9 3,070.0 5,729.3 PEG 0.7 2.1 3.6 

投资活动现金流量 -3,668.8 -1,230.0 -1,576.1 ROIC/WACC 1.2 2.1 2.2 

融资活动现金流量 2,304.7 2,048.2 -2,426.7 REP 5.4 2.6 2.8 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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