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小结结论： 

保守假设条件下，在 WACC=9.0-11.00%区间，永续增长率=0.9-2.1%区间，公司估值区间为 7.42-11.36 元。 

效率提升带动下的 ROE 增长将是最大的超预期来源周转率存在较大的提升空间。 

核心观点： 

1） 市场对永辉合理的相对估值水平争议较大，我们不妨从绝对估值的角度，暂不考虑云创、云商、云金业务以及并购

影响，静态分析基于当前经济环境及竞争格局，探索不同 P/E 水平下的估值，隐含对 10 年后的永辉，怎样的预期？

我们的预测 2027 年公司销售收入将突破 3000 亿元，净利润达到 138 亿元，净利率达到 4.3%。从 2018-2027 年 10

年间，收入复合增速达到 18.45%，利润复合增速达到 22.51%；2027 年，永辉的门店总数达到 2926 家。 

2） 合理的相对估值及绝对估值：从相对估值的角度，我们预测 2019 年云超业务的净利润应在 28-30 亿，给予 30x 估

值，则合理估值区间 8.77 元-9.40 元；从绝对估值的角度，在WACC=10%，永续增长率=1.5%的假设下，公司合理

估值为 9.04 元；在WACC=9.0-11.00%区间，永续增长率=0.9-2.1%区间，公司估值区间为 7.42-11.36 元。 

3） 云超业务增长的三个驱动力；展店、同店、并购。绝对估值的核心因子假设合理性的探讨：同店增速以及展店增速。

静态考虑同店，由于电商分流持续以及门店加密分流的影响，我们认为公司未来 10 年同店增速将很难超过 CPI；然

而，在乐观条件下，公司未来到家+到店的全渠道融合加速，或将获得良好的同店增长。开店假设方面，我们预测，

2027 年公司门店总数将接近 3000 家。 

4） 周转率存在较大的提升空间；周转率提升将成为未来 ROE 提升的最主要来源。公司当前资产周转率与沃尔玛差异较

大，后续随着门店加密和规模效应仍然存在较大提升空间。当前永辉资产周转率较低，一方面与企业资产结构差异

较大相关；另一方面，也与企业的科技化水平相关。我们期待辉腾 2.0 正式上线后，通过流程化改造对企业效率的

提升。 

评论： 

 永辉超市的合理估值：25x，30x，还是 35x？ 

沃尔玛高成长期 P/E 估值中枢超过 30 倍：市场对永辉的相对估值参照主要是海外超市龙头高成长期估值体系，我们在

前期沃尔玛专题系列报告探讨中过，沃尔玛高速成长期的估值中枢长期在 30x+。在沃尔玛发展的第二阶段，

FY1981-FY1992 期间，沃尔玛实现收入从 16.55 亿美元至 439 亿美元，净利润从 5568 万美元至 16.09 亿美元的突破性

增长，11 年间，收入增长 26 倍，利润增长 28 倍，收入、利润 CAGR 分别达到 34.24%、35.25%；门店从 330 家增加

至 1724 家，年均开店 127 家，CAGR 为 16.21%。 

我们再将沃尔玛从 FY1992 的第三个发展阶段进行拆分：FY2002 开始，沃尔玛的估值中枢从 30x 开始下移，FY2005

后，公司的估值中枢下降至 20x。FY1992-FY2002 的 10 年间，沃尔玛收入达到 2296 亿美元，净利润达到 78.18 亿美

元，收入、利润 CAGR 分别为 17.37%、15.28%；沃尔玛美国门店增至 2744 家，山姆会员店数量也达到 500 家；合计

年均开店数 152 家。 
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30x 的估值水平具有合理性：我们认为，当前永辉超市处于沃尔玛从第二阶段中后期，然而收入和利润复合增速将低于

同时期的沃尔玛：主要因同店增速差异较大（FY1992-2002 沃尔玛同店 CAGR 达到 6.92%，而中性假设下我们对永辉

未来 10 年同店增长预期为 1-2%）。因此，在给定开店假设条件下（2019-2028 年门店增速 CAGR 超过 16%），未来 10

年永辉的业绩增速将低于沃尔玛的第二阶段而略高于第三阶段，因此 30x 的估值是存在合理性的。 

核心业务云超合理估值区间 8.77 元-9.40 元：由于永辉财务表观利润受到诸多因素影响（投资收益、股权激励费用、部

分利息支出），我们仅对核心云超业务进行估值。我们估算 2019 年公司核心利润，即云超业务的净利润应在 28-30 亿，

给予 30x 估值，则合理估值区间 8.77 元-9.40 元。 

图 1：沃尔玛历年收入增速、利润增速及 P/E 对比（%，%，倍） 

 

资料来源: Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

 

图 2：沃尔玛历年 P/E 变化（倍） 

 

资料来源: Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

 

绝对估值的角度：我们希望 10 年后，看到一个怎样的永辉？ 

市场对永辉合理的相对估值水平争议较大，我们不妨从绝对估值的角度，暂不考虑云创、云商、云金业务，静态分析基

于当前经济环境及竞争格局，探索不同 P/E 水平下的估值，隐含对 10 年后的永辉，怎样的预期？ 

根据我们的静态假设，2027年的永辉，销售收入将突破 3000亿元，净利润达到 138亿元，净利率达到 4.3%。从 2018-2027

年 10 年间，收入复合增速达到 18.45%，利润复合增速达到 22.51%；2027 年，永辉的门店总数达到 2926 家。 

诚然，我们需要深刻的意识到，绝对估值只能够给予一个“精确的模糊”，我们只能够根据目前已知的信息，对未来的永

辉做出预测；在 WACC=10%，永续增长率=1.5%的假设下，公司合理估值为 9.04 元。 
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表 1：公司盈利预测假设条件（%） 

  2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 58591  71010  86790  105014  125881  150581  178775  210492  244601  281002  318492  

增长率（YOY) 19.0% 21.2% 22.2% 21.0% 19.9% 19.6% 18.7% 17.7% 16.2% 14.9% 13.3% 

毛利率（%） 20.8% 22.3% 22.7% 22.8% 22.9% 22.9% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 

销售费用率（%） 14.4% 16.2% 15.5% 15.4% 15.4% 15.2% 15.0% 14.7% 14.3% 14.0% 13.7% 

管理费用率（%） 3.0% 4.2% 3.4% 3.2% 3.1% 3.1% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

EBITDA(百万元) 2819  2267  4389  5771  7102  8702  10807  13158  16206  19413  22606  

EBITDA margin 4.8% 3.2% 5.1% 5.5% 5.6% 5.8% 6.0% 6.3% 6.6% 6.9% 7.1% 

增长率(YOY) 28.8% -19.6% 93.6% 31.5% 23.1% 22.5% 24.2% 21.8% 23.2% 19.8% 16.5% 

EBIT(百万元) 1744  1045  2945  4080  5109  6357  8067  9995  12607  15403  18216  

EBIT/销售收入（%） 3.0% 1.5% 3.4% 3.9% 4.1% 4.2% 4.5% 4.7% 5.2% 5.5% 5.7% 

增长率(YOY) 39.7% -40.1% 181.8% 38.5% 25.2% 24.4% 26.9% 23.9% 26.1% 22.2% 18.3% 

税后利润(百万元) 1817  1597  2223  3048  3842  4739  5972  7443  9456  11631  13834  

净利率（%） 3.1% 2.2% 2.6% 2.9% 3.1% 3.1% 3.3% 3.5% 3.9% 4.1% 4.3% 

资料来源: 国信证券经济研究所整理及预测 

 

主要指标假设：WACC10.0%；永续增长 1.5%。 

表 2：公司 FCFF 企业自由现金流模型（百万元，元，%） 

    2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E TV 

EBIT   1,045.3  2,945.3  4,079.9  5,108.6  6,357.4  8,066.8  9,994.8  
12,607.

4  

15,402.

8  

18,216.

5  
  

所得税税率 
 

19.00% 20.00% 21.00% 22.00% 23.00% 24.00% 24.00% 24.00% 24.00% 24.00% 
 

EBIT*(1-所得税

税率)  
846.7  2,356.2  3,223.1  3,984.7  4,895.2  6,130.8  7,596.0  9,581.6  

11,706.

2  

13,844.

5   

折旧与摊销 
 

1,221.8  1,444.0  1,691.6  1,993.2  2,344.8  2,740.1  3,163.7  3,598.7  4,009.8  4,390.0  
 

营运资金的净变

动 
(568.5) 392.5  (48.2) (66.1) (4.7) 57.9  112.5  (207.9) (239.9) (252.8) (255.4) 

 

资本性投资 
 

(2,345) (2,761) (3,348) (3,913) (4,474) (4,966) (5,403) (5,439) (5,365) (5,272) 
 

FCFF 
 

115.8  990.7  1,500.4  2,060.2  2,823.9  4,017.2  5,148.8  7,501.1  
10,097.

8  

12,706.

4  

151,729.

9  

PV(FCFF) 
 

105.3  818.8  1,127.3  1,407.1  1,753.4  2,267.6  2,642.1  3,499.3  4,282.5  4,898.9  58,498.4  

核心企业价值 81,300.7  
  

51.44% 37.31% 37.07% 42.26% 28.17% 45.69% 34.62% 25.83% 
 

减：净债务 (5,245.1) 
           

股票价值 86,545.8  
           

每股价值 9.04                        

资料来源: 国信证券经济研究所整理及预测 

 

绝对估值的敏感性分析：在 WACC=9.0-11.00%区间，永续增长率=0.9-2.1%区间，公司估值区间为 7.42-11.36 元。 

表 3：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元） 

 

WACC 变化 

 9.0% 9.5% 10.00% 10.5% 11.0% 

永

续

增

长

率

变

化 

 

2.1% 11.36 10.37 9.51 8.77 8.11 

1.9% 11.11 10.16 9.34 8.62 7.98 

1.7% 10.88 9.96 9.17 8.47 7.86 

1.5% 10.65 9.78 9.01 8.34 7.74 

1.3% 10.44 9.60 8.86 8.21 7.63 

1.1% 10.24 9.43 8.71 8.08 7.52 

0.9% 10.05 9.26 8.57 7.96 7.42 

资料来源：国信证券经济研究所整理及预测 
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关于同店：同店增速与通胀相关：到店与到家的份额变化 

假设门店面积不变，同店增速等于坪效增速，同店增速=（1+客流量增速）（1+客单价增速）-1。不考虑品类优化、格局

变化等因素对客流量、产品组合的影响，同店增速应与 CPI 的变化一致。然而，我们观察到，FY2005 年以前，沃尔玛

的同店增速明显高于 CPI 增速，体现企业的竞争优势；而从金融危机之后，沃尔玛美国的同店增速则在相当长的时间内

跑输通胀。我们认为，2008 年后同店增速低于通胀，主要系电商渠道的兴起、以及细分业态竞争对手出现两方面的影响。 

基于“到店”模式的超市业态同店增速不宜太乐观：主要因：1）电商分流持续；2）门店加密分流。尽管国内电商渠道

增速放缓，但是电商增速仍然超过整体增速，对线下分流的效应仍将持续。因此对于国内超市企业，基于当前竞争格局

做出静态假设，企业经营方式仍以“到店为主”，我们很难在长期给予同店增速超过通胀的预期。然而，对于行业龙头如

永辉超市等，基于龙头地位以及创新能力，永辉的到家业务的探索有可能成为同店增速的增量，规模效应的持续集聚也

有可能通过份额争夺获得更高的同店增速。这一影响我们将在乐观假设中展现。 

关注“到家”业务对同店客流量的影响：到家业务对商超客流量影响的一个典型案例在于沃尔玛中国同店状况的拆解。

截止 FY2018，沃尔玛中国门店总数达 443 家，我们测算销售规模约在 700-900 亿间。FY2018Q4（2017 年 10 月-2018

年 1 月），沃尔玛中国的同店客流量数据由负转正，我们预计是因为京东到家线上引流的影响。继 2016 年底沃尔玛以 10.1%

的持股比例成为京东团第三大股东，2017 年 7 月份，双方宣布实施“三通”战略。2018 年 7 月 19 日，全国已有 30 个

城市的 200 家沃尔玛门店入驻京东到家平台。据亿欧网，2018 年 8 月 9 日，达达-京东到家获沃尔玛和京东 5 亿美元融

资，沃尔玛投资额 3.2 亿美元，股权占比达到 10%。然而，由于到家业务长期、稳定的盈利能力尚未得到验证，我们将

密切关注全渠道融合对同店增速的影响，此外，补贴退坡、人口红利消退的影响仍然值得考虑。 

图 3：沃尔玛历年同店增速与美国 CPI 变化（%，%） 

 
资料来源:Blommberg、国信证券经济研究所整理 

注，沃尔玛财年以每年 1 月 31 结束，为更直观分析，FY2018 为 2017 年 1 月至 2018 年 1 月的经营数据；而 FY2018 的 CPI 则为 2017 年自然年的宏观数

据 
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图 4：历年我国实物商品网上零售额占社会消费品零售总额比重

（%） 

 图 5：京东到家上线后对沃尔玛中国区同店增速，尤其是客流增速影

响明显（%） 

 

 

 

资料来源: 统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

关于展店：更积极的内生展店数，期待外延拓张的协同 

永辉将在未来 10 年保持较高的展店数，2028 年门店数超 3000 家：我们认为未来 10 年永辉将保持较高的展店速度，中

性情景假设公司每年开店数上限为 300 家。沃尔玛在第二阶段，门店从 330 家增加至 1724 家，年均开店 127 家，CAGR

为 16.21%。我们认为永辉将维持更高的开店速度，主要因 1）沃尔玛门店多以自有为主，且门店面积较大，单店投资额

更高；2）我国连锁商业加速扩张的基础条件已经具备，未来 10 年，连锁对非连锁份额的侵蚀将提速。 

我们预测，2019-2028 年间，公司年均新开店数达到 250 家，2028 年门店总数达到 3225 家，门店数量 CAGR16.32%。 

外延式参股+合作的模式拓展大云超门店数：除了内生展店，公司还通过参股、合资等方式与区域性龙头合作，扩展广义

云超的门店数。基于多种原因，目前公司入股的区域型连锁零售商中百集团、红旗连锁等的效应暂时还不明显，并购整

合的影响仍需持续跟踪。通过投资或合资公司模式，如永辉百佳等的方式；以及 B2B 管理输出等模式的探索，仍然值得

期待。由于模式尚未成熟，我们暂未考虑这部分对业绩的影响。 

图 6：沃尔玛美国历年门店数及同店增速（个，%） 

 

资料来源:Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

注，沃尔玛财年以每年 1 月 31 结束，为更直观分析，FY2018 为 2017 年 1 月至 2018 年 1 月的经营数据；而 FY2018 的 CPI 则为 2017 年自然年的宏观数

据 
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ROE 提升的来源：周转率提升仍然存在巨大空间 

周转率提升将成为未来 ROE 提升的最主要来源。公司当前资产周转率与沃尔玛差异较大，后续随着门店加密和规模效应

仍然存在较大提升空间。当前永辉资产周转率较低，一方面与企业资产结构差异较大相关（如永辉的现金类科目与长期

股权投资占比较高，固定资产占比较低）；另一方面，也与企业的科技化水平相关。我们期待辉腾 2.0 正式上线后，通过

流程化改造对企业效率的提升。 

表 4：公司及部分可比公司 2015-2017 年三年平均杜邦分析及存货周转率分析 

 
永辉超市 高鑫零售 家家悦 沃尔玛 costco 

资产周转率       2.07             1.75        2.09        2.44        3.66  

净利率 2.35% 2.69% 2.48% 2.79% 2.06% 

权益乘数       1.69             2.70        3.43        2.53        3.08  

ROE 7.83% 12.28% 17.89% 17.18% 23.25% 

存货周转率       8.37             5.63        7.02        8.30  11.74 

资料来源: Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

 

表 5：公司及部分可比公司 2015-2017 年三年平均资产类合并科目/总资产（%）） 

 
永辉超市 高鑫零售 家家悦 沃尔玛 costco 

存货 19% 24% 23% 21% 27% 

应收预付类合计 11% 7% 5% 3% 4% 

现金类合计（货币资金，其他流动资产） 30% 14% 42% 4% 16% 

固定资产类合计（固定资产、在建工程、无形资产、长期待摊） 26% 54% 25% 56% 50% 

投资（长期股权投资、交易性、可供出售金融资产） 14% 0% 1% 8% 0% 

其他 1% 1% 4% 7% 3% 

资料来源: Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

 

高生鲜占比，存货周转率存在较大提升空间。目前公司与沃尔玛的存货周转率相似，都在 8x 左右，然而公司定位生鲜超

市，与大卖场定位的沃尔玛在产品结构方面存在较大差异，而收入占比超过40%的生鲜品类周转率应当远高于其他品类。

我们观察，2019 年公司存货周转率曾高达 12.91x，且当时业态以红标店为主，后续存货周转率的下降或因全国化扩张

导致。我们认为，随着门店加密，存货周转率存在提升的预期。 

图 7：沃尔玛历年资产周转率  图 8：永辉超市历年资产周转率 

 

 

 

资料来源 :Blomberg、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 9：沃尔玛历年存货周转率  图 10：永辉超市历年存货周转率 

 

 

 

资料来源 :Blomberg、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 11：2017 年国内主要 企业生鲜产品占比（%）  图 12：FY2006 沃尔玛美国国分产品营业收入构成（%） 

 

 

 

资料来源 :Blomberg、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

注：FY2006 后沃尔玛对分品类收入构成口径进行调整 

 

毛利率是向上下游综合议价能力的体现：生鲜食百作为必选消费，作为标品，对大众消费者基本不具备较强的定价能力，

我们可以给予消费者价格敏感型的画像，低价策略是大多数大众型消费零售企业的立足之本（暂且不论消费升级或消费

分层，消费者总是希望在给定的预算线达到更高的无差异曲线，即效用水平）。因此对于超市企业，通过下游提价提升毛

利率的方式是不可取的，而无限制压榨上游供应商提升毛利率也是不可持续的，最终应该是通过效率提升，资源节约，

实现全产业链的共赢。 

效率提升的源泉：规模效应与供应链管理能力。相对于供应链管理能力直接研究的不可琢磨性，规模效应对零售企业的

影响更易于理解。主要体现在：1）品牌效应：门店增加和门店加密，将提升品牌影响力和消费者辨识，对于聚集客流、

推广自有品牌具有积极作用；2）上游议价能力：规模化采购增强上游议价能力，加强直采占比甚至通过自有品牌等直接

间接布局上游，提升毛利率水平；2）基础设施及中后台费用的摊销：区域加密对于物流运输系统的营运效率提升明显，

同时整体规模增大对于中后台采购、营销、管理等费用摊销将有效改善。 

供应链管理能力更多是抽象的、难以直接研究的，往往只能够通过财务数据如毛利率、费用率水平，去反向证明企业拥

有较强的中后台能力。超市企业供应链管理的成功经验都是老调重弹，如加强直采、自建物流中心、信息化建设、自有

品牌等，《向沃尔玛学习供应链管理》一书中，将沃尔玛的成功归于信息流、物流、薄利多销的快速现金流的“三流合一”，

在此不一一赘述。 

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

存货周转率 12.31 

9.47 

7.64 7.54 
7.94 

8.37 8.50 8.16 8.46 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

存货周转率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

人人乐 三江购物 新华都 永辉超市 家家悦

生鲜类
Grocery
30%

General 
Merchandis

e
19%

Health & 
Wellness

8%

Photo 
processing

1%

Sporting 
goods and 

toys
5%

Electronics
10%

Softgoods 
and 

domestics
15%

Health & 
Beauty Aids

7%



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 
Page  8 

物流中心：门店加密提升 DC 利用效率从而提升周转率 

门店加密提升 DC 利用效率从而提升周转率。部分文献显示，“沃尔玛在美国拥有 25 个大规模配送中心，一个配送中心

要为 100 个零售店服务”。“沃尔玛配送中心的面积一般在 10 万平米左右，标准辐射半径为 250 英里（约合 400 公里），

雇佣 500-1000 名员工，最多可服务于 75-100 家门店。”以沃尔玛美国为例，FY1995（国际化初期），沃尔玛美国门店

总数 2133 家，DC 数量为 30 个，平均每 71 个门店对应一个 DC，存货周转天数为 69.78，资产周转率为 2.78）。FY2018，

沃尔玛美国门店总数达到 4761 个，DC 数量达到 157 个，平均每 30.32 个门店数对应一个 DC，资产周转率 3.05；沃尔

玛整体资产周转率 2.43，而存货周转天数则下降至 42.44；这些数据显示，虽然单位 DC 对应门店数下降，但是整体周

转率却是提升的。 

然而，单位 DC 对应门店数与周转率难以验证直接关系，主要因 DC 面积差异较大导致。例如永辉超市的 DC 面积从 20

亩-550 亩不等，然而简单线性根据 DC 数量及门店数量判断周转率是不可取的，然而通过门店加密提升 DC 利用效率，

从而提升周转率的逻辑仍然是成立的。 

盈利预测的假设： 

开店假设： 

我们假设未来 10 年，公司每年开店呈现加速趋势，每年新开店上限为 300 个。 

表 6：公司未来 10 年新开门店数量及面积假设（个，千平方米，%） 

 2017年 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

门店数量（个）  
                     

579  

                 

711  

                  

861  

               

1,051  

                 

1,261  

               

1,500  

                

1,762  

                

2,044  

                

2,334  

                

2,629  

                

2,926  

净增加数（个）  
                     

116  

                 

135  

                  

150  

                  

180  

                    

210  

                  

239  

                   

262  

                   

282  

                   

290  

                   

295  

                   

297  

门店数 yoy(%) 25.22% 23.44% 21.10% 20.00% 17.00% 14.00% 10.00% 8.00% 3.00% 2.00% 1.00% 

门店面积假设                        

门店面积（千平方米）  
                  

5,197  

              

6,209  

               

7,334  

               

8,684  

               

10,259  

             

12,052  

              

14,017  

              

16,132  

              

18,307  

              

20,519  

              

22,747  

平均单店面积 

（平方米）  

                  

8,975  

              

8,733  

               

8,518  

               

8,263  

                 

8,136  

               

8,034  

                

7,955  

                

7,892  

                

7,843  

                

7,805  

                

7,774  

 新开店面积 

（千平方米）  

                     

927  

              

1,013  

               

1,125  

               

1,350  

                 

1,575  

               

1,793  

                

1,965  

                

2,115  

                

2,175  

                

2,213  

                

2,228  

门店面积 yoy(%) 21.70% 19.48% 18.12% 18.41% 18.14% 17.47% 16.31% 15.09% 13.48% 12.09% 10.86% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理及预测 

同店假设： 

在中性假设下，我们对未来的同店增速预期在 1.0-1.5%之间。 

表 7：公司未来 10 年可比店、新店同店收入及假设（百万元，个，千平方米，%） 

 
2017年 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

可比店收入及预测 

可比门店数 366 439 561 692 842 1032 1242 1481 1743 2025 2315 

可比店面积（千

平方米） 

                  

3,515  

              

4,124  

               

5,051  

               

6,063  

                 

7,188  

               

8,538  

              

10,113  

              

11,906  

              

13,871  

              

15,986  

              

18,161  

可比店坪效（月/

元） 
1074 

         

1,090.11  

          

1,105.37  

          

1,120.85  

            

1,135.42  

          

1,150.18  

           

1,163.98  

           

1,177.95  

           

1,190.91  

           

1,204.01  

           

1,216.05  

坪效 yoy(%) 2.19% 1.50% 1.40% 1.40% 1.30% 1.30% 1.20% 1.20% 1.10% 1.10% 1.00% 

可比店收入(百万

元） 

                

45,306  

            

53,948  

             

66,994  

             

81,551  

               

97,939  

           

117,845  

            

141,258  

            

168,291  

            

198,224  

            

230,962  

            

265,010  

可比店收入占比

（%） 
82.55% 81.73% 83.34% 83.96% 84.11% 84.61% 85.42% 86.44% 87.61% 88.86% 89.96% 

新店收入及预测                       

新店数量 213 272 300 359 419 468 520 563 591 604 611 

新店面积（千平

方米） 

                  

1,681  

              

2,085  

               

2,283  

               

2,621  

                 

3,071  

               

3,513  

                

3,903  

                

4,226  

                

4,436  

                

4,533  

                

4,586  

新店坪效（月/元） 
                

474.78  

            

481.90  

             

488.65  

             

495.49  

               

501.93  

             

508.46  

              

514.56  

              

520.73  

              

526.46  

              

532.25  

              

537.57  

新店坪效 yoy(%) 
 

1.50% 1.40% 1.40% 1.30% 1.30% 1.20% 1.20% 1.10% 1.10% 1.00% 

 新店销售收入

（百万元）  

                  

9,578  

            

12,057  

             

13,389  

             

15,583  

               

18,496  

             

21,437  

              

24,102  

              

26,406  

              

28,024  

              

28,955  

              

29,583  

新店收入占比 17.45% 18.27% 16.66% 16.04% 15.89% 15.39% 14.58% 13.56% 12.39% 11.14% 10.04% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理及预测 
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收入假设： 

我们预测随着规模效应释放，未来零售业毛利率将小幅提升；服务收入增速则与零售收入增速一致。 

表 8：公司未来 10 年营业收入及毛利率假设（百万元，%） 

 2017 年 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

零售业收入 

(百万元） 

               

54,884  

           

66,005  

           

80,383  

           

97,134  

           

116,435  

         

139,282  

          

165,360  

          

194,698  

          

226,247  

          

259,917  

          

294,593  

零售收入 yoy

（%） 
17.49% 20.26% 21.78% 20.84% 19.87% 19.62% 18.72% 17.74% 16.20% 14.88% 13.34% 

零售业毛利率

（%） 
16.40% 17.40% 17.50% 17.60% 17.70% 17.80% 17.90% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00% 

 服务收入 (百

万元）  

                 

3,707  

             

5,005  

             

6,406  

             

7,880  

               

9,446  

           

11,299  

             

13,415  

             

15,795  

             

18,354  

             

21,085  

             

23,898  

服务收入 yoy

（%） 
47.15% 35% 28% 23% 19.87% 19.62% 18.72% 17.74% 16.20% 14.88% 13.34% 

服务业毛利率

（%） 
86.41% 86.41% 86.40% 86.20% 86.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 

总收入（百万

元） 

                

58,591  

            

71,010  

             

86,790  
105,014  

             

125,881  

           

150,581  

            

178,775  

            

210,492  

            

244,601  

            

281,002  

            

318,492  

总 收 入 yoy

（%） 
19.01% 21.20% 22.22% 21.00% 19.87% 19.62% 18.72% 17.74% 16.20% 14.88% 13.34% 

毛利润（百万

元） 

                

12,205  

            

15,810  

             

19,602  

             

23,888  

               

28,732  

             

34,396  

              

41,002  

              

48,471  

              

56,325  

              

64,707  

              

73,340  

综 合 毛 利 率

（%） 
20.83% 22.26% 22.59% 22.75% 22.82% 22.84% 22.93% 23.03% 23.03% 23.03% 23.03% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理及预测 

 

资本开支： 

资本开支主要包括固定资产投资以及用于装修的长期待摊费用投资。固定资产投资与物流中心等重大项目建设相关；长

期待摊费用与新开门店数相关，长期待摊费用=新开店数*平均新店面积*每平米产期待摊费用支出。 

表 9：公司未来 10 年资本开支假设（百万元） 

 
2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 58591  71010  86790  105014  125881  150581  178775  210492  244601  281002  318492  

营业收入 yoy（%） 19.01% 21.20% 22.22% 21.00% 19.87% 19.62% 18.72% 17.74% 16.20% 14.88% 13.34% 

capex（百万元） 2256  2345  2761  3348  3913  4474  4966  5403  5439  5365  5273  

yoy 56.68% 3.97% 17.74% 21.25% 16.87% 14.34% 11.00% 8.80% 0.67% -1.36% -1.73% 

capex/营业收入 3.85% 3.30% 3.18% 3.19% 3.11% 2.97% 2.78% 2.57% 2.22% 1.91% 1.66% 

固定资产投资 

(百万元） 
1028  1246  1523  1842  2135  2429  2701  2941  2882  2738  2601  

yoy 75.05% 21.20% 22.22% 21.00% 15.90% 13.74% 11.23% 8.87% -2.00% -5.00% -5.00% 

每平米固定资产投

资（元） 

            

1,109  

          

1,230  

          

1,354  

          

1,365  

           

1,356  

          

1,355  

           

1,375  

           

1,391  

           

1,325  

           

1,238  

           

1,168  

长期待摊费用投资

(百万元） 

               

991  

           

1,099  

           

1,239  

           

1,506  

            

1,778  

           

2,045  

            

2,265  

            

2,462  

            

2,557  

            

2,627  

            

2,671  

yoy 74.20% 10.91% 12.67% 21.56% 18.07% 15.06% 10.72% 8.71% 3.87% 2.74% 1.68% 

新开门店数 116 135 150 180 210 239 262 282 290 295 297 

门店增速（%） 25.44% 23.32% 21.10% 20.91% 19.98% 18.95% 17.47% 16.00% 14.19% 12.64% 11.30% 

平均新开单店面积 
             

7,988  

           

7,500  

           

7,500  

           

7,500  

            

7,500  

           

7,500  

            

7,500  

            

7,500  

            

7,500  

            

7,500  

       

7,500.00  

平均每平米长期待

摊费用投资（元） 

             

1,070  

           

1,086  

           

1,101  

           

1,115  

            

1,129  

           

1,141  

            

1,153  

            

1,164  

            

1,176  

            

1,187  

       

1,199.33  

单位长期待摊费用

增加(%)  
1.50% 1.40% 1.30% 1.20% 1.10% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理及预测 
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情景分析： 

我们拟根据同店增速的不同假设，进行情景分析。 

乐观假设：受益于到店+到家模式全渠道融合，公司 2019-2027 年同店增速达到 3%；悲观假设：2019-2027 年同店增速

逐步下降至 0.5%。在乐观假设下，2027 年，公司营业收入达到 3685 亿元，净利率水平为 5.2%，净利润达到 193 亿元；

而悲观假设中，公司 2027 年收入仅为 2981 亿元，净利润为 89.26 亿元，净利率 2.99%。 

表 10：情景分析（乐观、中性、悲观） 

  2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

乐观预测 
           

营 业 收 入

(百万元) 

                 

58,591  

              

71,010  

              

88,058  

             

108,103  

             

131,600  

            

159,875  

             

192,947  

             

230,938  

             

273,059  

             

319,193  

             

368,469  

(+/-%) 19.01% 21.20% 24.01% 22.76% 21.74% 21.48% 20.69% 19.69% 18.24% 16.90% 15.44% 

净利润 (百

万元) 1817  1497  2298  3312  4381  5651  7392  9691  12579  15815  19317  

(+/-%) 46.3% -17.6% 53.5% 44.1% 32.3% 29.0% 30.8% 31.1% 29.8% 25.7% 22.1% 

净利率（%） 3.1% 2.1% 2.6% 3.1% 3.3% 3.5% 3.8% 4.2% 4.6% 5.0% 5.2% 

摊薄 EPS 
                     

0.19  

                  

0.16  

                  

0.24  

                   

0.35  

                   

0.46  

                  

0.59  

                   

0.77  

                   

1.01  

                   

1.31  

                   

1.65  

                   

2.02  

中性预测         

       营 业 收 入

(百万元) 

                 

58,591  

              

71,010  

              

86,790  

             

105,014  

             

125,881  

            

150,581  

             

178,775  

             

210,492  

             

244,601  

             

281,002  

             

318,492  

(+/-%) 19.01% 21.20% 22.22% 21.00% 19.87% 19.62% 18.72% 17.74% 16.20% 14.88% 13.34% 

净利润 (百

万元) 

                   

1,817  

                

1,497  

                

2,159  

                 

2,971  

                 

3,749  

                

4,629  

                 

5,842  

                 

7,437  

                 

9,450  

               

11,627  

               

13,831  

(+/-%) 46.28% -17.63% 44.26% 37.60% 26.21% 23.47% 26.21% 27.31% 27.06% 23.04% 18.96% 

净利率（%） 3.10% 2.11% 2.49% 2.83% 2.98% 3.07% 3.27% 3.53% 3.86% 4.14% 4.34% 

摊薄 EPS 
                     

0.19  

                  

0.16  

                  

0.23  

                   

0.31  

                   

0.39  

                  

0.48  

                   

0.61  

                   

0.78  

                   

0.99  

                   

1.21  

                   

1.45  

悲观预测 
    

       营 业 收 入

(百万元) 

                 

58,591  

              

70,464  

              

85,475  

             

102,675  

             

122,348  

            

145,344  

             

171,364  

             

200,371  

             

231,458  

             

264,325  

             

298,106  

(+/-%) 19.01% 20.26% 21.30% 20.12% 19.16% 18.80% 17.90% 16.93% 15.51% 14.20% 12.78% 

净利润 (百

万元) 

                   

1,817  

                

1,134  

                

1,461  

                 

1,952  

                 

2,431  

                

2,934  

                 

3,676  

                 

4,673  

                 

6,028  

                 

7,469  

                 

8,926  

(+/-%) 46.28% -37.61% 28.85% 33.62% 24.54% 20.71% 25.28% 27.15% 28.99% 23.89% 19.51% 

净利率（%） 3.10% 1.61% 1.71% 1.90% 1.99% 2.02% 2.14% 2.33% 2.60% 2.83% 2.99% 

摊薄 EPS 
                     

0.19  

                  

0.12  

                  

0.15  

                   

0.20  

                   

0.25  

                  

0.31  

                   

0.38  

                   

0.49  

                   

0.63  

                   

0.78  

                   

0.93  

资料来源: 国信证券经济研究所预测 

 

风险提示 

周转率提升不及预期；费用率优化不及预期；展店进度不及预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 4608  4600  4600  4600   营业收入 58591  71010  86790  105014  

应收款项 1813  2043  2378  2877   营业成本 46383  55200  67188  81126  

存货净额 5582  6009  7133  8394   营业税金及附加 209  256  312  378  

其他流动资产 6464  7811  9547  11552   销售费用 8452  11512  13437  16144  

流动资产合计 20337  22333  25528  29293   管理费用 1781  2997  2988  3383  

固定资产 4099  4716  5490  6446   财务费用 (83) (104) 109  136  

无形资产及其他 638  613  587  562   投资收益 145  298  (87) (116) 

投资性房地产 1223  1223  1223  1223   资产减值及公允价值变动 (103) 0  0  0  

长期股权投资 3659  6909  6909  6909   其他收入 50  0  0  0  

资产总计 32870  39236  43744  49160   营业利润 1941  1447  2669  3730  

短期借款及交易性金融负债 0  34  599  1235   营业外净收支 93  30  30  30  

应付款项 10474  12468  15180  18333   利润总额 2033  1477  2699  3760  

其他流动负债 1837  2240  2687  3235   所得税费用 348  281  540  790  

流动负债合计 12311  14743  18466  22804   少数股东损益 (132) (400) 0  0  

长期借款及应付债券 0  3500  3500  3500   归属于母公司净利润 1817  1597  2159  2971  

其他长期负债 151  151  151  151        

长期负债合计 151  3651  3651  3651   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 12462  18394  22117  26455   净利润 1817  1597  2159  2971  

少数股东权益 413  268  268  268   资产减值准备 17  4  5  6  

股东权益 19995  20574  21358  22436   折旧摊销 1076  1222  1444  1692  

负债和股东权益总计 32870  39236  43744  49159   公允价值变动损失 103  0  0  0  

      财务费用 (83) (104) 109  136  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (1331) 397  (31) (58) 

每股收益 0.19 0.17 0.23 0.31  其它 (64) (150) (5) (6) 

每股红利 0.12 0.11 0.14 0.20  经营活动现金流 1617  3070  3572  4604  

每股净资产 2.09 2.15 2.23 2.34  资本开支 (2118) (2345) (2761) (3348) 

ROIC 12% 7% 18% 23%  其它投资现金流 (430) 0  0  0  

ROE 9% 8% 10% 13%  投资活动现金流 (4231) (5595) (2761) (3348) 

毛利率 21% 22% 23% 23%  权益性融资 561  0  0  0  

EBIT Margin 3% 1% 3% 4%  负债净变化 0  3500  0  0  

EBITDA  Margin 5% 3% 5% 5%  支付股利、利息 (1157) (1017) (1375) (1892) 

收入增长 19% 21% 22% 21%  其它融资现金流 877  34  565  636  

净利润增长率 46% -12% 35% 38%  融资活动现金流 (876) 2517  (810) (1256) 

资产负债率 39% 48% 51% 54%  现金净变动 (3490) (8) 0  0  

息率 1.6% 1.4% 1.9% 2.6%  货币资金的期初余额 8097  4608  4600  4600  

P/E 40.7 46.3 34.3 24.9  货币资金的期末余额 4608  4600  4600  4600  

P/B 3.7 3.6 3.5 3.3  企业自由现金流 (166) 116  939  1426  

EV/EBITDA 30.7 40.7 22.3 17.7  权益自由现金流 712  3734  1416  1955  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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