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中国福利彩票幸运农场“胖改”救星与叶国富的宿命考题

观点网 2021年以来，永辉超市已连续四年亏损。扭亏为盈不仅是每一年的经营目标，也成为永辉超市宿
命般的考题。

刚刚结束的2024年，永辉超市仍然没能录得理想成绩。相关数据显示，于2024年，永辉超市营业收入
675.74亿元，较上年度下降14.07%；归母净利润为-14.65亿元，同比亏损增加1.36亿元。

算上2021年至2023年期间亏损的80.36亿元，四年时间，永辉超市已累计亏损95亿元。

在4月28日进行的永辉超市2024年度暨2025年第一季度业绩说明会上，管理层也再次表示，短期目标是
尽快和尽可能地缩窄亏损，中长期则是希望能够达到商超零售行业的领先盈利水平。

不过，就今年一季度的表现来看，“扭亏”还是任重道远。4月25日发布的2025年第一季度报告显示，永
辉超市期内实现营收174.79亿元，同比下降19.32%；归母净利润1.48亿元，同比下降79.96%。

看似归母净利润转正，但需要注意的是，自2014年以来，永辉超市Q1数据几乎均为当年季度之最。现在
以归母净利润同比下降八成开篇，永辉超市2025年将何以为继？

扭亏的“胖改”救星

对于永辉超市而言，2024年短暂且漫长。年内，这家商超零售行业头部企业“遇到”了两个人物，他们带
来了不同的影响。其中一位是胖东来的创始人于东来，另一位则是名创优品的创始人叶国富。这两个名
字在2024年与永辉超市绑定。

根据公开信息，于东来与永辉超市董事长张轩松相识于更早之前。但“合作”是始于去年二季度的一次拜
访，永辉超市也继嘉百乐、步步高之后，加入“胖改”队伍。

所谓“胖改”是指学习胖东来模式对自身进行调改。在国内零售市场，本土商超品牌式微已是不争事实。
各家企业不同程度做出整改、调整，但收效甚微。2021年至2023年，永辉超市分别录得归母净亏损39.44
亿元、27.63亿元、13.29亿元，营收也逐年递减。持续的亏损下，胖东来看起来能成为其“救星”。

在永辉超市的2024年年度报告中，有相关内容体现：“2024年，……全面学习胖东来模式调改门店及组
织转型，截至2024年12月31日已完成31家门店商品结构调整与服务升级。”

而截至财报发布当日，也就是4月25日，永辉超市共完成了61家门店的胖东来模式调改，预计至2025年6
月底，永辉超市全国调改门店将突破124家，2026年农历春节前目标锁定300家。

300家的数量几乎占据永辉超市门店数量的一半。在2024年，永辉超市在全国新开超市门店7家，关闭超
市门店232家，新签约门店3家，截至期末，永辉超市业务拥有门店共计775家。

一年减少超两百家门店，但永辉超市并不急于将数量补齐。关于新店开业计划，董事长张轩松在4月28
日上午进行的业绩说明会上表示，会在公司整体或局部区域进入完全健康经营状态之后开始开拓新店。



“我们目前没有明确的门店数目或体量目标，这需要根据我们整体公司改革的进度而定。目前我们更关
心门店的质量而不是数量。”

至于市场更加关注的“胖改”成效，年报中未有具体数据。张轩松也仅是再也业绩说明会上透露，“调改后
的永辉门店销售额相比调改前销售提升十分显著。”

据了解，目前已开业的调改店中有大约1/3的门店还未开满3个月，因此仍处在经营打磨培育期。据永辉
超市财务总监吴凯之介绍，这其中有部分门店还未进入盈利状态，但是团队也已经明确了经营提升的重
点方向和实施方案。

“调改店在四月份的销售相比三月份环比较为稳定，但随着前期的‘开业红利’逐渐减弱，大部分调改店都
会从一开始的‘高销售’状态进入稳态期的‘高效率和稳利润’状态。

永辉超市官方平台数据显示，2025年第一季度，已完成调改的“稳态门店”，即开业满3个月的门店，成
功实现稳定盈利。截至3月底，41家开业满3个月的“稳态调改店”实现了3月单月1470万元的利润、一季
度累计利润达7472万元。

随着调改门店占比提升、闭店收尾及供应链改革深化，永辉超市宣称，未来12-18个月将是改革成果集中
释放期，公司将迈入新的发展期。

在去年5月，关于对帮扶永辉的目标，于东来也曾谈到定下的目标，“用一年的时间尽量让永辉调整到相
对健康的状态，用三年的时间让永辉回归到非常健康的状态，用五年的时间让永辉成为中国零售业像光
一样的企业。”

算下来，12-18个月后就将是永辉超市启动“胖改”后的三年左右。业绩说明会上，永辉超市财务总监吴凯
之再次明确：“公司的短期目标是尽快和尽可能地缩窄亏损，中长期目标是能够达到商超零售行业的领
先盈利水平。”

叶国富宿命考题

叶国富与永辉超市的故事则要从去年9月说起。彼时，名创优品发布公告称，拟收购永辉超市29.4%股
权。交易完成后，名创优品将成为永辉超市的第一大股东。

名创优品的出现也成为永辉超市与胖东来之间的“插曲”。伴随这项“跨界”交易，市场上曾传出一些声
音，认为名创优品“成功捡漏”。毕竟，当时的市场风向是永辉超市找对了路子，“胖改”初具效果。

不可否认的一点是，名创优品在这项交易中做了巨大投入。交易对价62.78亿元甚至超出了截至去年中
期，名创优品账上的现金及现金等价物62.33亿元，而截至当期，名创优品的负债总额也接近60亿元。

这是一笔有风险的交易，也是一场赌博。名创优品所图究竟为何？

在交易公布的当天晚上，名创优品曾召开电话会议对股权收购事项进行相关解读。总结下来，名创优品
将成为永辉超市的多数股东，但预计不会控制董事会的多数席位，也不会作为永辉超市的控股股东、实
控人，且不会合并财务报表。也就是说，两家公司仍保持一种相互“独立”的状态，各自发展。

而从那时起，如果叶国富是一名投资客，他也已经接近“成功”。实际上，名创优品宣布“入主”之前，正
值永辉超市的股价低点。

宣布交易后，永辉超市股价迎来转折，甚至在同年的12月迎来近四年的新高。当然，这份增长也有名创
优品的功劳，名创优品的股价也在年初达到了上市以来的第二高点。



胖东来为永辉超市重获市场关注，永辉超市则让名创优品始终保持流量热度。

名创优品的2024年度业绩公告显示，期内实现GMV总计约人民币304亿元；全年总营收达169.94亿元人
民币，同比增长22.8%，创年度收入新高。

经调整净利润（非国际财务报告准则）27.2亿元，同比增长15.4%，经调整每股摊薄收益同比增长16%至
8.68元，毛利率为44.9%，较去年同期上升3.7个百分点，再创新高。

如果说，未来12-18个月将是永辉超市改革成果集中释放期，名创优品也大概率将一同收获关注。

但2026年是“胖改”的收官，却并非永辉超市或是名创优品的终点。实体零售加速迭代，“搬来的”模式如
何内化，驱动自身发展，是永辉超市需要考虑的。热度之后的业绩真实增量，则是叶国富的宿命考题。
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