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Tabl e_Title 

家家悦（603708.SH） 

胶东生鲜超市龙头，上市助力省内扩张 
Table_Summary  

 胶东生鲜超市龙头，管理层激励充分 

公司起步威海，立足胶东，在超市行业深耕 30 余年，多业态并举，目

前拥有 620 家门店，在胶东地区网点尤为密集。公司在山东消费者中口碑

良好，是区域民营超市龙头企业。近年来公司收入利润增长稳健，本次上

市之后门店扩张再次加码。创始人王培恒和其他管理层分别间接持股

29.6%、15.4%，管理层激励充分。 

 高 ROE 的区域领跑者：以生鲜品类为壁垒，供应链能力优 

公司经营实力出色，25%的 ROE(预付卡占比收入超过 10%使得公司

可以获得较高的经营杠杆)、2.4%的净利率水平领跑超市行业。公司以生鲜

为核心竞争壁垒，生鲜收入占比超 40%，生鲜直采比例达 80%，在杂货采

购上直采比例达 90%。此外建立中央厨房、自有初加工、深加工厂，反向

渗透上游生产制造企业，自有品牌收入占比近 9%。配送 8 大仓库实现杂货

省内 2.5 送达，生鲜按需一日两配，各项经营指标出色。 

 上市助力开店加速，胶东以外区域具备扩张空间 

山东省人口密度较高，近几年城镇化率提升+消费升级推动农村居民消

费潜力释放，为公司进行渠道下沉、省内扩张提供了良好的大环境。预计

2017 年新开门店接近 70 家，收入/门店/净利润增长在 10%左右。 

 盈利预测及投资建议 

公司未来几年享受山东省消费增长红利，上市之后开店速度有望加快。

在山东零售企业的竞争中，公司通过渠道下沉和布局中小型综合超市形成

有效的差异化。同时公司以密集网点、优质生鲜为核心竞争力，背靠强大

的供应链网络，深厚的行业经验，具备了外延+内生的成长实力。预计公司

16-18 年 EPS 分别为 0.71 元、0.84 元、0.97 元，对应 16 年 38XPE，对应

17 年 32XPE，（参考同类公司永辉超市估值）首次覆盖给予买入评级。 

 风险提示：电商冲击、跨区扩张效果不佳、外来竞争者争夺市场份额 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 9,835.17 10,485.58 10,883.69 12,222.49 13,644.50 

增长率(%) 9.28% 6.61% 3.80% 12.30% 11.63% 

EBITDA(百万元) 547.37 557.48 510.31 594.45 680.21 

净利润(百万元) 227.80 247.26 256.32 303.04 349.52 

增长率(%) 4.00% 8.54% 3.67% 18.23% 15.34% 

EPS（元/股） 0.844 0.916 0.712 0.842 0.971 

市盈率（P/E） - - 38.23 32.33 28.03 

市净率（P/B） - - 7.64 6.24 5.15 

EV/EBITDA -2.56 -2.62 16.18 13.06 10.51 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、家家悦：胶东地区生鲜超市龙头  

家家悦起家于山东威海，公司1981年成立，前身为威海副食品公司，1995在威

海开设第一家超市，深耕行业三十多年，截止2016年9月在全省建立620家门店网络，

超市门店数量居山东省第一名，在胶东地区网点尤为密集，确立了区域生鲜超市的

龙头地位。 

收入利润稳增长：公司2015年实现营业收入104.9亿元，净利润2.47亿元，2013

年以来毛利率稳定21% - 22%区间，销售净利润稳定在2.4%上下，ROE维持在20%

附近（预付卡收入占比超过10亿，使得公司可以获得较高的经营杠杆），经营能力、

供应链管控能力业内领先。 

图1：营业收入及同比增速 图2：净利润及同比增速 

  

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

1.1 多业态并举、网点密集、生鲜出色 

公司作为山东最优秀的零售企业之一，实施多业态并举的经营策略，目前620

家门店网络中包含包括79家大卖场、274家社区综超、226家农村综超、5家便利店、

11家百货、25家专业店，平均单店面积为2440平方米，以综合超市为主力业态（包

含农村、社区综超），提供生鲜、日用品等便利性商品，平均面积在3000平米以下。 

从区域布局来看，公司以“山东广度、胶东深度”为发展战略，现有门店在胶

东地区（威海、烟台、青岛）分布最为密集，胶东三地在门店数量共542家，在总网

点数中占比高达87.4%，此次登陆A股市场后，在将继续巩固胶东大本营门店网络体

系，同时向潍坊、济南、莱芜、临沂、枣庄等鲁西地区延伸。 

图3：2016年9月分地区门店数 图4：2016年9月分业态门店数 
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数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

表1：公司多个业态网点数量和定义 

业态 数量 特点 

大卖场 79 衣、食、日用品齐全的大型超市,面积一般在 3,000 平方米以上 

综合超市 500 以经营食品(生鲜、包装食品)和日日用品为主的综超,面积一般在 3,000 平方米以下 

其中:社区综合超市 274 开设在城市的综合超市,主要面向社区居民 

 农村综合超市 226 开设在村镇的综合超市,主要面向村镇居民 

便利店 5 居民区附近经营即时性商品、满足便利性需求为主的小型超市,面积一般在 200 平方米以下 

百货 11 采取柜台销售和开架面售百货商品的综合性商场 

专业店 25 专门销售电器、母婴用品或�供快速餐饮服务的专业性商店 

合计 620 - 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

从收入构成来看，公司2015年商业收入全部在山东境内，其中胶东地区占比

89%，其他地区为10.9%。山东是中国人口第二大、GDP第三大省，而目前胶东地

区社零总额占山东全省的27.8%。公司上市后加速省内扩张步伐，鲁西展店料提速，

预计2017全年新增网络数量约为70家，超过往年开店数量，未来发展潜力较大。 

分业态拆分收入来源，公司收入主要集中于大中型超市业态，在2016年前三季

度营业收入中大卖场、社区综超、农村综超分别占比41.9%、33.3%、21.1%，便利

店、专业店、百货处在发展初期，收入占比较小。 

图5：2016年9月分地区收入占比 图6：2016年9月分业态收入占比 

  

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

概览山东商超企业竞争版图，外资超市逐渐退出市场，本土企业群雄割据，区

域垄断的特征较为明显。山东居民消费习惯较为传统，进入市场较早的外资超市如

沃尔玛、欧尚、家乐福近几年经营情况不及本土集团，本土超市凭借更草根的市场

定位、更具优势的供应链掌控能力超越外资巨头。从2014年开始，外资企业纷纷撤

出山东，而以利群、银座为代表的本土集团蓬勃发展，地区龙头深受消费者青睐，

区域垄断的特征较为明显。 

对比本土主流的零售集团，目前公司收入规模在山东省内居于第四名，仅次于

银座集团（全省均有分布）、振华集团（集中在烟台）、利群集团（集中于青岛）。

其中公司超市便利店网点数量为全省最多，主力的综合超市业态和竞争对手形成较

强的差异性对比，在胶东地区占据龙头地位。 

表2：可比公司经营规模、营业收入和网点数量对比 

企业名称 所在地 
2015 年营收 

（亿元） 
业态和网点 

89.0% 

11.0% 

胶东地区 山东其他地区 

33.3% 

21.1% 

41.9% 

1.9% 

1.6% 

0.1% 

社区综合超市 

农村综合超市 

大卖场 

专业店 

百货店 

便利店 
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银座集团 济南&全省 350 超市 200 多家，大型商场 165 家 

振华集团 烟台 244 超市 91 家，百货 34 家 

利群集团 青岛 242 商厦 50 家，药店 60 多家，星级酒店 13 家 

家家悦集团 威海 230 超市便利店 584 家，百货 11 家，专业店 25 家 

淄博商厦 淄博 169 形成零售、汽车销售服务、旅游、探矿四大板块 

数据来源：各公司官网，广发证券发展研究中心 

1.2 发展历程和股权结构 

公司前身为前身威海市副食品公司，发展历程追溯至1974年，从1995年起进转

型从事超市连锁业务，开设威海市第一家超市“海糖酒站超级市场”；2001年国有

股全部退出；2004年发力本土供应链建设，与欧洲最大自愿连锁机构SPAR签约，

成为SPAR在中国的第一家成员企业，2014年整体变更为股份公司。2016年11月公

司公开发行股份9000万股，发行后总股本3.6亿股。 

公司创始人王培桓持有家家悦投资控股44.56%的股权，并担任公司董事长和总

经理，为公司实际控制人。发行后前三大股东分别为山东家家悦投资控股（持股

58.64%）、威海信悦投资（持股7.82%）、上海鸿之铭创投（持股3.06%）。 

图7：本次发行后公司股本结构 

 

资料来源：公司招股书，广发证券发展研究中心 

二、竞争分析：生鲜强、网点密、业态精、供应链优 

2.1 网点密集、生鲜制胜，成就区域龙头地位 

家家悦是国内A股标的中少有的、运营实力优秀的生鲜超市，25%的高ROE水

平、接近2.5%的净利率水平均远超过行业平均水平。公司出色的经营表现来自于网

点密集、生鲜致胜的经营策略。 

1）网点超密集，便利性强，业态在省内具备稀缺性 

公司在胶东地区的网点分布高度集中，坚持打“区位密集、城乡一体”的战略，
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目前620家网络围绕着大区仓库排布，形成了区域一体化的物流配送体系，形成了东

西结合、布局合理、中央物流和区域物流相互配合，智能联动的配送体系，具备省

内2.5小时配送的强大供应链实力，密集的网点帮助公司形成了强大的市场影响力。 

图8：公司门店网络示意图 

 

资料来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

公司专注于经营3000平方米以下的综合超市业态，辅以80家大卖场，业态和A

股其他生鲜和超市公司相比更加小型化、便利化、密集化。综合超市兼具熟食、生

鲜两大重要引流品类，网点密集，便利性强，和山东省其他大型零售集团的主力业

态有明显的差异化，高度符合山东人口的消费习惯，是具有稀缺性的优秀业态。 

表3：可比公司业态对比 

可比公司 各业态的定位 

永辉超市 
大卖场经营面积在 10,000 平方米以上,卖场经营面积在 5,000-10,000 平方米以上,社区超市在 5,000 平方米

以下;精品超市在 2,000-3,000 平方米 

步步高 
综合超市经营面积在 4,000-6,000平方米;社区超市经营面积在 2,000-3,000平方米;百货店经营面积 15,000

平方米(县级市)/18,000 平方米(地级市)以上 

三江购物 综合超市 1,000-3,000 平方米,小型超市(邻里店)400 平方米以下 

家家悦 大卖场经营面积在 3,000平方米以上,综合超市经营面积一般在 3,000平方米以下,便利店在 200平方米以下 

资料来源：公司招股书，广发证券发展研究中心 

2）生鲜制胜，以本土供应链和品类优势战胜外资大卖场 

公司长期致力于强化生鲜口碑，董事长王培恒鲜生1999年赴日考察学习生鲜超

市的经营管理，在多年经营中不断强化生鲜全产业链管理经验，成为公司的竞争壁

垒。2016前三季度，公司营业收入中生鲜占比高达42%，超过A股其他代表超市公

司的平均水平，和永辉超市生鲜收入占比接近，和山东省其他超市的生鲜品类的优

势更加明显。公司生鲜库存周转次数在20左右，永辉为34次左右，是生鲜超市中效

率领先的公司。 

我们认为在电商分流、消费升级的大环境下，未来几年超市行业的变革将是围

绕着生鲜品类、供应链（自有品牌/源头直采）、全渠道三个环节展开，其中生鲜食
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品的经营能力成为重要竞争壁垒。生鲜是最难被纯电商冲击（或者说是线上线下结

合最紧密）的品类。 

分析公司的生鲜经营之道：一方面具备源头直采的实力，在上游深度参与了200

多家采购合作社，100多家协议基地，80%通过源头直采，在上游供应链积累了优势，

通过“规模采购+源头直采”的模式强化了品控和议价能力；另一方面配套建立了全

程监控、高频配送的冷链物流体系，实现高品质、低损耗率，在15%左右的毛利率

水平下实现稳定的盈利，生鲜收入占比、毛利率、周转率均在业内处于第一梯队。 

图9：2016年前三季度分品类收入占比 图10：主要A股超市生鲜收入占比 

 

可比公司 2013 年 2014 年 2015 年 

新华都 25.5% 25.5% 22.6% 

人人乐 16.6% 18.8% 17.7% 

永辉超市 44.1% 46.4% 43.9% 

三江购物 29.7% 32.4% 19.8% 

均值 29.0% 30.8% 26.0% 

家家悦 42.9% 42.1% 42.6% 
 

数据来源：公司招股书，WIND,广发证券发展研究中心  

 

图11：永辉超市生鲜占比约为45%  图12：公司生鲜库存周转率约为20 

  

数据来源：公司招股书，WIND,广发证券发展研究中心  

2.2 根基深，受众广，会员体系壮大 

公司借助区位影响力积累了庞大会员体系，截止2016年9月会员总人数达到406

万人，会员收入在营业总收入中的占比提升至74.3%，单个会员年销售额稳定在1900

元左右的较高水平。 

公司对会员管理采取非收费制度，主要策略在于围绕会员展开积分返利、抽奖、

答谢等一系列促销策略，激活流失客户，强化客户粘性。公司围绕会员建立了大数

据分析系统，用于分析用户需求和定制营销策略，在620家连锁门店中同步实施会员

制度，强化会员体系在门店网络下的共振效果。从预付卡的发展数据来看，会员体

系发展良好，截止2016M9，单用途预付卡总额增长至13.6亿元，较2015年末增长

14.7%。 
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图13：会员总收入（万元） 图14：会员收入在营收总额中占比 

 
 

数据来源：公司招股书，广发证券发展研究中心  

 

图15：会员人数规模（万元） 图16：单会员收入（元） 

  

数据来源：公司招股书，广发证券发展研究中心  

 

图17：单用途预付卡规模（万元） 

 

资料来源：公司招股书，广发证券发展研究中心 

 

2.3 供应链优：物流仓储效率高，规模直采见优势  

1）仓储物流辐射网点、一体化配送效率高 
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公司坚持发展连锁、物流先行的战略，自建了区域一体化的高效配送网络，物

流仓储系统发达，目前拥有3个杂货物流中心（莱芜辐射鲁西，烟台、威海辐射胶东），

5个生鲜物流中心(威海、烟台、高密、莱芜、宋村），以品类为区分独立运作，为

省内快速扩张奠定了基础条件。 

杂货仓包括中心、区域两级，单个配送中心辐射店铺数量超100家。而生鲜仓辐

射半径相对较短，鲁西生鲜配送能力有待加强。其中威海生鲜物流中心内兼有中央

厨房功能,宋村生鲜加工物流中心内兼有农产品初加工功能。 

图18：杂货物流配送中心 图19：生鲜物流配送中心 

 
 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

目前3大杂货仓峰值/平均日吞吐能力分别为38/21万件，5大生鲜仓库峰值/平均

日吞吐量为4400万/1370万吨。从这个角度来看公司物流资产的产能足够支撑其继

续快速扩张。仓库建筑面积合计17万平方米，在省内具备2.5小时送达的能力。但鲁

西生鲜地区业务量较小，辐射地区优先，预计本次募集资金投入建设后，莱芜生鲜

配送中心的业务能力有大幅度的提升。 

表4：公司8大仓库详情 

仓储类型 名称 
建筑面积 

（万平方米） 
日平均吞吐量 日峰值吞吐能力 

杂货仓 

威海物流中心 4.1 11 万件 20 万件 

烟台物流中心 3.35 6 万件 10 万件 

莱芜物流中心 2.34 4 万件 8 万件 

生鲜仓 

威海生鲜物流中心 3.2 340 吨 700 吨 

烟台生鲜物流中心 0.18 130 吨 500 吨 

高密生鲜物流中心 1.2 110 吨 500 吨 

莱芜生鲜物流中心 0.4 130 吨 500 吨 

宋村生鲜加工物流中心 2.12 790 吨 2200 吨 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

公司在多年连锁经营过程中形成了高效的物流配送方案，同时围绕核心业务环

节搭建了完备的信息系统： 

①杂货仓分为中心、区域两级，分别储存慢周转、快周转品类，以降低整体库

存规模，提高周转率，补货系统自动化程度较高。 

②生鲜配送方面，中央厨房用于深加工+PC中心用于初加工，减少门店制作环
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节，最高一日两次的高频生鲜配送方案，全程对冷链物流车实施监控。 

③技术系统包括供应宝、采购应用、门店管理系统、大数据服务系统、会员分

析系统、WMS库存管理系统、冷链管理系统、北斗云位置服务器等。 

表5：公司杂货和生鲜仓储配送特色 

类型 特点 

杂货配送 

分为中央配送中心（威海）、区域配送中心（烟台、莱芜）两级，每个配送中心辐射门店超 100 家 

中央配送中心商品全（包括地周转、贵重商品），区域配送中心出货量大（只存放高周转商品） 

自动补货系统 DRP：在库存降低时门店自动生成订单发送给总部 DRP，汇总后统一向供应商采购 

生鲜配送 

设立中央厨房、PC 加工中心，减少门店内制作环节 

生鲜配送中心对区域门店进行辐射，和供应商进行长期合作，集中配送比例高达 70% 

按需在每日早上、下午进行一日两配的高频标准配送，保证新鲜度 

全程监控冷链配送车内温度和车辆运输状态，采购员配置了专用设备与物流中心 

资料来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

表6：公司供应链系统技术 

类别 系统&技术 功能 

信息技术 

供应宝 整合供应商品台，发布月度采购计划，完成资料、采购、财务、经营数据管理 

采购移动应用 

为采购员配备智能移动设备，总部采购订单、物流中心、采购员信息打通 

收货采用自动传感系统，减少差错和人为干预。拣选采用平板电脑确认，按门店配货要

求即收即捡 

即时响应服务中心 监控门店日常经营行为，对收发货、卖场运营、商品质量实时跟踪 

大数据商务智能 

会员分析系统 
  

物流技术 

配送技术 采用 WMS 管理系统，物流工作人员利用 RF 射频设备进行商品上架、配送、盘点 

语音拣选 是国内最早使用语音拣选的零售公司之一，具有无纸化、效率高、误差小的优势 

冷链管理 

车辆监控 
全程冷链配送并监控车内温度、车内状态 

北斗云位置服务器 中央调度中心建立定位系统，对调度车进行监管、调度、监控 

资料来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

2）采购见优势：生鲜直采、杂货统采 

杂货采购方面：公司早在70年代切入流通领域，2004年加入欧洲最大的自愿连

锁机构SPAR，成为SPAR在中国的第一家成员企业。40年发展历程中沉淀了一批稳

定供应商，目前对接供应商超2500家，和保洁、娃哈哈等品牌合作稳定，直接采购

比例86%，杂货采购依托“供应宝”系统实现电子化。 

生鲜采购方面：公司是国内农超对接首批企业，对接200多个采购合作社、养

殖场，100+个协议基地，生鲜“直采”比例超过80%，直采经验丰富，统采价格优

势突出。公司2013年开始海外采购，搭建了“跨境+农村+威海特产”的电商通路，

目前供应商拓展到南美、欧洲、东南亚。 

表7：公司生鲜和杂货采购情况 

品类 直采比例 采购方数量 采购模式 
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生鲜 80% 
与全国 200 多个合作社或养殖基地建立合作关

系，与 100 个基地签订了 5 年以上的合作协议 

以基地直供模式为主，组织专家对合作基地基

于技术支持，对合作基地拥有优先购买权 

杂货 - 与 500 多家厂商建立 10 年以上合作关系 
总部统采（公司与供应商签订订货合同）+厂家

直采（直接与工厂合作采购）相结合 

资料来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

2.4 深度整合上游，中央厨房&自有品牌实力强 

公司通过设立中央厨房、控股上游公司打造了多个自有品牌，并借助门店网络

和区域影响力强化品牌优势。目前旗下自有品牌包括“荣光”、“麦香苑”、“悦

记飘香”、“柔可馨”等，覆盖了食用油、干货食品、自制熟食、卫生用品等种类。 

参考国内外行业经验，优秀零售公司通过网店优势、反向控制上游生产企业，

进行OEM生产、培养自有品牌是提升经营毛利率的有效途径。2015年自有品牌在收

入中比重为8.9%，在行业中处于较高水平，但随着门店网络的快速扩张，自有品牌

的比重有所稀释，本次募集资金中部分用户宋村和莱芜中心建设并继续推动自有品

牌的发展。 

图20：自有品牌收入贡献率 

 

资料来源：公司招股书，广发证券发展研究中心 

宋村农产品初加工（PC中心） & 威海深加工（中央厨房） 

宋村、威海生鲜配送中心兼具农产品加工能力：1）宋村工厂负责初加工为主，

主打“悦记飘香”品牌，提供1200个生鲜相关SKU，拥有果蔬、面食、海产、畜类、

禽类、羊肉等7个加工车间，年生鲜产品加工能力为3万吨。2）威海配餐中心于2013

年建成投产后，覆盖区域的门店均由该配餐中心的中央厨房统一制作，负责深加工，

六大产品车间为酱卤制品、中式面点、西式面点、快餐、粥汤、凉菜。年产能为2

万吨，实现原料、配方、加工、品质、配送的高度标准化。 

控股上游子公司建立加工厂：除自有中央厨房外，公司反向上游控股多家食品、

快消品的加工生产企业，控股比例在20% - 51%不等，选取公司的经营品类为销售

量大、购买频次高的粮油、干货、熟食、卫生用品等，自有工厂包括食品加工企业、

纺织加工企业、以及食品销售公司。 

表8：公司中央厨房和加工工厂情况介绍 

合作模式 生产商 品类 品牌 简介 
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自有工厂 

荣光实业 
大米、花生油 

大豆油、调和油 

荣光 

品品香 

具备年压榨花生 5 万吨，处理水稻 4 万吨的能力，原

料仓储能力 1 万吨，油罐罐容 9,000 吨，生产工艺先进，

自动化程度高，威海市粮油储备基地 

荣成麦香苑 面包 麦香苑 
拥有两条自动烘烤生产线和自动冷却自动化生产线，主

要生产蛋糕、桃酥、月饼、糕点和面包等传统食品 

海悦纺织 服装 佳飞悦 纺织品、针织品、皮革制品、鞋帽等加工销售 

奇爽食品 食品 奇爽 主要产品为“奇爽”豆干类休闲食品 

联营工厂 

威海蜡笔小新 食品 蜡笔小新、麦奇 主要产品为烘烤类糕点，设计年生产能力 3,000 吨 

威海一町食品 食品 一町 专业生产中、高档面条制品。 

晟堡食品 食品 名门本家 主要从事猪蹄、凤爪、酱肉制品的加工与销售 

数据来源：公司招股书，广发证券发展研究中心 

三、财务分析和同业经营对比 

3.1 收入稳健增长，毛利率稳定 

详细拆分公司近几年营业收入，结构较为稳定： 

分经营模式，自营业务为主（稳定在90%以上），联营业务、生产加工、加油

服务为辅。 

分业态，以综合超市、大卖场业态为主，便利店、专业店、百货为补充。农村

综合超市等中小型业态受益于当地农村居民消费力升级，成为公司收入增长的重要

驱动力，预期公司将继续围绕渠道下沉展开业态的分配。 

分品类，生鲜占比超过40%，多年来“生鲜+食品”收入合计占比稳定80%左右。 

分地区，收入集中在胶东三市，其他地区体量小而增速快，预计上市后鲁西等

地区的收入占比将会有较为明显的提升。 

图21：营业收入占比（按经营模式） 图22：营业收入占比（按品类） 

  

数据来源：公司招股书，广发证券发展研究中心  
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图23：营业收入占比（按地区） 图24：营业收入占比（按业态） 

  

数据来源：公司招股书，广发证券发展研究中心  

公司主营业务为商品销售毛利率，以自营业务为主，毛利率稳定在16%以上。

近几年来因受经济环境拖累、加速扩张门店时新开门店的影响，综合超市毛利率有

微弱下滑，百货毛利率下滑明显，但总体在业内整体处于中等水平。分品类来看，

生鲜毛利率保持在15%以上（平均比永辉高2%左右），百货在20%以上，总体保持

稳定。 

图25：毛利率变化（分业务） 图26：毛利率变化（分模式） 

  

数据来源：公司招股书，广发证券发展研究中心 

 

图27：毛利率变化（分品类） 图28：毛利率变化（分业态） 
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数据来源：公司招股书，广发证券发展研究中心 

 

3.2 成本控制能力强，实现逆势成长，资本支出处理谨慎 

公司毛利率在业内处于平均水平，但净利率较高，今年来均稳定在接近2.5%的

水平，体现较强的费用控制能力——三年综合费用率稳重有降，其中销售费用率中

枢17.7%，管理费用率中枢在2.1%。 

表9：主流零售公司综合毛利率和销售净利率对比 

公司 
综合毛利率 % 销售净利率 % 

2013 年度  2014 年度  2015 年度  2013 年度  2014 年度  2015 年度  

步步高  22.31 22.47 21.92 3.65  2.80  1.39  

新华都  19.71 21.21 20.47 (3.43) 0.28  (0.68) 

红旗连锁  26.6 26.19 27.13 3.54  3.57  3.26  

永辉超市  19.19 19.66 19.83 2.36  2.32  1.41  

三江购物  19.7 20.05 19.84 3.20  2.47  1.54  

均值  21.42 21.85 21.94 1.86  2.29  1.38  

家家悦  21.31 22.13 22.14 2.49  2.32  2.46  

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

 

图29：综合费用率变动 图30：费用率拆分 

  

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

费用管控能力出色，实现逆势成长：在近几年零售行业普遍面临人工成本、租

金成本上涨的压力，在行业整体不景气的大背景下，公司仍然保持了人工费率、租

金费率的稳定。三年人工费率不超过9%，租金+物业费率不超过3.3%，折旧摊销费

率稳定在1.3%以下。 

对比主流A股上市超市公司，公司毛利率与行业平均水平接近，在21-22%区间，

而销售净利率显著高于同行，尤其在行业整体亏损的两年中仍然保持在2.3%以上。 

表10：公司经营相关费用率 

项目 2013 2014 2015 2016M1-9 

人工费率 8.3% 8.8% 9.0% 8.8% 

租金物业费率 3.3% 3.2% 3.3% 3.2% 

能源水电费率 2.2% 2.1% 2.0% 2.0% 

折旧摊销费率 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 

18.6% 19.4% 19.8% 19.3% 
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税金费率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

其他费率 3.4% 3.9% 4.2% 3.9% 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

公司属财务处理谨慎的公司，管理费率相较于业内同行低且稳定，在保持较为

稳健开店速度的同时，谨慎处理资本支出，费用资本化比率较小：1）长期待摊销费

用余额和综合费用比例在10%左右，显著低于永辉超市、新华都；2）截止2015年

末长期待摊销费用余额和规母净利润比例约为1，该两项指标在业内均属于较低水平，

体现公司优质的扩张能力，一方面新店打平速较快，另一方面同店盈利能力较好，

未来利润持续释放有望快速兑现。 

表11：主流零售公司销售和管理费用率对比 

可比公司  
销售费用率 管理费用率 

2013 年度  2014 年度  2015 年度  2013 年度  2014 年度  2015 年度  

步步高  14.8% 16.3% 17.5% 2.1% 1.7% 2.0% 

新华都  17.0% 16.8% 18.2% 3.6% 3.1% 5.5% 

人人乐  15.8% 17.7% 18.4% 4.0% 5.1% 6.2% 

红旗连锁  20.4% 20.6% 21.1% 2.2% 1.9% 2.1% 

永辉超市  13.6% 14.3% 15.1% 2.3% 2.3% 2.3% 

三江购物  14.8% 15.5% 15.9% 1.5% 1.9% 2.3% 

可比公司均值  16.1% 16.9% 17.7% 2.6% 2.7% 3.4% 

家家悦 15.8% 16.4% 16.5% 2.0% 1.9% 2.0% 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

 

图31：长期待摊销费用/综合费用 图32：长期待摊销费用和净利润对比（单位：万元） 

 

公司 项目 2013 2014 2015 2016M1-9 

永辉超市 
长期待摊费用 181,583  202,647  221,928  219,800  

归母净利润 72,058  85,156  60,533  81,549  

红旗连锁 
长期待摊费用 45  135  573  1,111  

归母净利润 15,702  17,027  17,922  13,486  

新华都 
长期待摊费用 47,163  51,560  43,366  40,829  

归母净利润 (22,510) 3,171  (37,394) 21,190  

家家悦 
长期待摊费用 18,620  23,241  22,929  19,481  

归母净利润 21,904  22,780  24,726  17,837  
 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

3.3 ROE 业内领先，财务指标和经营数据同业对比分析 

ROE和杜邦分析：对比A股主要上市超市公司，公司25%以上的ROE水平远远

领先同类公司。通过杜邦分析拆分对比，销售净利率、资产周转率、权益乘数都较

同行更高： 

销售净利率高，主要得益于公司严格的成本和费用控制能力，在费用刚性上升

的大环境下，控制资本开支、人力和租金成本； 

资产周转率高，主要得益于公司扎实的供应链管理能力，坚持区域网点密集、
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生鲜制胜的经营策略，整体资产周转率和永辉持平； 

权益乘数较高，原因在于运营模式轻，门店以租赁为主。杠杆主要来自于预收

账款、应付款项。预收账款中以单用途预付卡为主，得益于公司凭借较强的区域影

响力，积累了大批会员，多年来预付卡的销售情况也较为稳定；应付款项较高，得

益于公司常年经营积累的采购优势，在杂货、生鲜上的直采比例高，且批量采购规

模优势强。 

表12：主流零售公司ROE详细拆解对比 

ROE 对比分析 2014 年 2015 年 

勾稽关系 可比指标 红旗连锁 永辉超市 家家悦 红旗连锁 永辉超市 家家悦 

（1）=（2）×（8）×（9） 净资产收益率 ROE % 9.23 13.79 26.28 9.09 6.49 25.68 

（2）=（3）×（7） 销售净利率 % 3.57 2.32 2.32 3.23 1.44 2.36 

（3）=（4）×（5）×（6） 销售净利率 % 3.57 2.32 2.32 3.26 1.42 2.36 

（4） 经营利润率 % 4.11 3.12 3.39 3.87 1.7 3.16 

（5） 税负因素 % 84.6 78.64 59.86 82.9 75.26 66.32 

（6） 利息负担 % 102.7 94.74 113.97 101.59 111.12 112.4 

（7） 归母公司净利润占比 % 100.02 99.87 100.03 100.14 100.88 100.04 

（8） 资产周转率 1.6 2.58 2.32 1.63 2.36 2.37 

（9） 权益乘数 1.61 2.3 4.9 1.71 1.92 4.6 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

分业态对比坪效，公司和发达地区的主流商超相比坪效较低，主要系公司地处

山东，专注于拓展2-4线城市农村的网点，经营围绕着省内购买力居中的农民、城镇

消费者展开经营，以省内扩张、渠道下沉为战略，租金成本较发达地区更具优势，

员工薪酬水平和国内A股上市的主流超市平均水平一致。 

表13：主流零售公司业态经营数据对比 

公司 业态 
单店面积 

（平方米） 

坪效 

（万元/平方米） 
门店数量 

三江购物 
超市 3,416 1.61 - 

邻里店 327 1.53 - 

永辉超市 

大卖场 10,000 以上 2.07 73 

卖场 5,000-10,000 以上 2.31 144 

社区店 5,000 以下 2.77 41 

BRAVO 精品超市 2,000-3,000 2.15 12 

家家悦 

大卖场 3,000 以上 1.09 79 

综合超市 

3,000 以下 

1.02 500 

社区综合超市  1.01 274 

农村综合超市  1.05 226 

专业店 1,000 以上 0.53 25 

百货店 10,000 以上 0.08 11 

便利店 200 以下 1.79 5 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  
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表14：员工年度薪酬对比（单位：元/人） 

公司  2013 年  2014 年  2015 年  

步步高 45,195 43,973 47,255 

新华都 38,172 40,544 45,739 

人人乐 38,121 42,076 51,281 

红旗连锁 37,329 40,753 38,092 

永辉超市 36,108 36,953 42,164 

三江购物 48,003 57,443 63,991 

可比公司  40,488 43,624 48,087 

家家悦 40,075 42,712 46,982 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

四、盈利预测投资建议 

4.1 上市融资后具备加速开店条件 

预计上市后网点增速约为10%，渠道下沉成长空间较大：截止2016年9月末，

公司在山东省内网点共620家。预计2017年净新开网点将接近70家，对应17年网点

增速超过10%，在胶东巩固网点的同时，向潍坊、莱芜、临沂、枣庄等鲁西地区加

速延伸。 

山东省消费市场发展空间大，居民收入高而消费习惯节俭，近几年农民收入稳

步增长，有望推动超市行业发展，公司渠道下沉战略下的增长空间较大。根据2015

年数据，山东是中国人口第二大省（9857万常住人口），GDP第三大省（GDP 3002

亿元），行业发展潜力大。但居民消费习惯节俭——人均GDP为6.4万元高全国平均

水平，而人均消费支出1.4万低于全国平均水平，近几年正处在城镇化率提升的过程

中，农村人口消费升级带动超市行业发展，给公司渠道下沉和门店扩张带来契机。 

从区域分布来看，目前公司在胶东三市的收入占比为89%，门店占比87%，胶

东三市人口在全省总人口占比不到20%，未来公司的网点扩张仍有较大空间。从竞

争格局来看，外资超市正在被本土企业挤出市场，公司渠道下沉过程中着力布局中

小型综合超市，与省内其他零售集团（银座、利群、贵和等）形成差异化，具备竞

争实力和扩张基础。 

图33：山东省其他市区具有丰富扩张空间 
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资料来源：公司招股书，广发证券发展研究中心 

 

图34：期末网点数量（分地区） 图35：期末网点数量（分业态） 

 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

 

表15：公司历年开关店速度 

时间 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 1-9 月 2016 年 9 月 

分区域 开店 关店 开店 关店 开店 关店 开店 关店 店铺数 

威海 37  5  37 10  18 9 7 8 306 

烟台 21  6  23 5  27 3 11 3 206 

青岛 1  0  6 1  3 1 5 1 30 

胶东地区 59 11 66 16 48 13 23 12 542 

胶东占比 85.51% 91.67% 81.48% 80.00% 72.73% 76.47% 79.31% 63.16% 87.42% 

莱芜 4  0  4 0  6 0 2 2 28 

济南 1  0  2 2  5 1 1 1 17 

临沂 3  0  3 1  3 1 3 2 12 

其他地区 2  1  6 1  4 2 0 2 21 

合计 69  12  81 20  66 17 29 19 620 

时间 2013 年度 2014 年度 2015 年度 2016 年 1-9 月 2016 年 9 月 

分业态 开店  关店  开店  关店  开店  关店  开店  关店  店铺数 

大卖场  7 2 6 3 7 1 4 1 79 

306 

206 
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综合超市  51 10 66 16 56 12 20 16 500 

社区综超  24 10 35 12 26 9 6 5 274 

农村综超  27 0 31 4 30 3 14 11 226 

便利店  0 0 3 0 1 1 1 0 5 

百货店  2 0 1 0 0 0 0 1 11 

专业店 9 0 5 1 2 3 4 1 25 

合计 69  12  81 20  66 17 29 19 620 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

同店收入保持稳定，老店增长打平新店培育投入，坪效保持稳定：分店龄来看，

考虑所有业态，新开门店1年后增速约10%左右；开店2年后的店铺趋于成熟，同店

收入增速在3-5%区间。预计2017年新开门店的培育投入，基本和近几年新店的同店

增长相抵消。预计公司在快速扩张过程中平均同店收入保持稳定。 

考虑主力业态（综合超市），预计成熟后单店年收入约为900-950万元，其中农

村综超略低于社区综超，平均坪效在1.25万元/平方米·年。考虑所有业态，截止2016

年9月，门店面积合计为151万平方米，预计2017年整体坪效保持稳定。 

表16：单店收入和坪效（分业态和店龄） 

单店收入 

（万元·年） 

开店时间 2012 2013 2014 

店龄 店龄一年 店龄两年 店龄三年 店龄一年 店龄两年 店龄一年 

业 

态 

大卖场 2,943.84 3,250.47 3,386.66 4,047.77 4,772.71 3,110.84 

综合超市 825.02 907.61 936.29 857.3 904.63 896.59 

其中:社区综超 906.76 965.49 980.94 958.01 996.55 1,004.18 

农村综超 735.37 844.13 887.32 756.58 812.7 778.92 

便利店 
     

250.18 

百货店 279.71 235.8 359.45 1,054.70 2,593.02 615.49 

专业店 451.08 697.19 898.67 450.36 483.2 367.56 

坪效 

（万元/方·年） 

开店时间 2012 2013 2014 

店龄 店龄一年 店龄两年 店龄三年 店龄一年 店龄两年 店龄一年 

业 

态 

大卖场 1.02 1.13 1.18 1.09 1.28 0.89 

综合超市 1.12 1.23 1.27 1.07 1.13 0.96 

其中:社区综超 1.21 1.29 1.31 1.04 1.09 1.04 

农村综超 1.02 1.17 1.23 1.1 1.18 0.87 

便利店 0.03 0.03 0.04 0 0 2.8 

百货店 0.42 0.65 0.83 0.03 0.09 0.07 

专业店 1.08 1.19 1.24 0.42 0.45 0.34 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

 

表17：单店收入增速（分业态和店龄） 

开店时间 2012 年 2013 年 

分业态 2014 年度  2015 年度  2015 年度  

大卖场  10.4% 4.2% 5.5% 

综合超市  10.0% 3.2% 4.0% 
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其中:社区综超  6.5% 1.6% 7.4% 

农村综超  14.8% 5.1% - 

百货店  -15.7% 52.4% 145.9% 

专业店  54.6% 28.9% 7.3% 

合计 10.2% 3.9% 13.9% 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

4.2 核心假设及投资建议 

我们认为公司未来几年将受益于山东省消费增长红利，并在本次上市之后展开

快速扩张的新篇章。公司卡位清晰，聚焦三四线地区，率先渠道下沉，着力布局中

小型综合超市，和山东省内主要零售企业形成有效的差异化。同时公司以密集网点、

优质生鲜为核心竞争力，背靠强大的供应链网络，深厚的行业经验，具备了外延+

内生的成长实力，坚定看好未来公司的成长空间。 

预计公司16-18年EPS分别为0.71元、0.84元、0.97元，对应16年38XPE，对应

17年32XPE，参考同类型生鲜超市永辉超市的估值水平（17年36XPE），首次覆盖

给予买入评级。 

风险提示 

电商冲击、跨区域扩张效果不佳、外来竞争者争夺市场份额 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016

E 

2017

E 

2018

E 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2835 3018 3565 4244 5062  经营活动现金流 451 425 469 668 768 

货币资金 1399 1463 2037 2530 3142  净利润 228 247 256 303 349 

应收及预付 345 341 359 403 450  折旧摊销 219 238 148 166 187 

存货 1060 1176 1169 1311 1470  营运资金变动 1 -66 68 223 255 

其他流动资产 32 39 0 0 0  其它 4 6 -3 -24 -24 

非流动资产 1518 1480 1275 1309 1302  投资活动现金流 -267 -231 60 -176 -156 

长期股权投资 3 3 3 3 3  资本支出 -331 -231 60 -176 -156 

固定资产 1152 1123 1153 1172 1170  投资变动 14 0 0 0 0 

在建工程 0 0 30 50 50  其他 50 0 0 0 0 

无形资产 322 324 88 83 79  筹资活动现金流 -52 -175 46 0 0 

其他长期资产 40 31 0 0 0  银行借款 18 0 0 0 0 

资产总计 4353 4498 4840 5553 6364  债券融资 0 0 -44 0 0 

流动负债 3384 3452 3492 3902 4364  股权融资 50 0 90 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  其他 -120 -175 0 0 0 

应付及预收 3245 3292 3492 3902 4364  现金净增加额 132 18 575 493 612 

其他流动负债 139 160 0 0 0  期初现金余额 1241 1399 1463 2037 2530 

非流动负债 42 44 0 0 0  期末现金余额 1373 1417 2037 2530 3142 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 42 44 0 0 0        

负债合计 3426 3497 3492 3902 4364        

股本 270 270 360 360 360  
主要财务比率    资本公积 353 353 353 353 353  

留存收益 

 

303 378 634 937 1286  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

926 1000 1347 1650 1999  成长能力(%)      

少数股东权益 2 1 1 1 1  营业收入增长 9.3 6.6 3.8 12.3 11.6 

负债和股东权益 4353 4498 4840 5553 6364  营业利润增长 11.2 -4.5 8.8 19.0 15.6 

       归属母公司净利润增长 4.0 8.5 3.7 18.2 15.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 22.2 22.1 22.2 22.3 21.8 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 2.3 2.4 2.4 2.5 2.6 

营业收入 9835 10486 10884 12222 13644  ROE 24.6 24.7 19.0 18.4 17.5 

营业成本 7656 8164 8463 9500 10664  ROIC      

营业税金及附加 53 63 60 69 78  偿债能力      

销售费用 1609 1732 1785 1986 2150  资产负债率(%) 78.7 77.7 72.2 70.3 68.6 

管理费用 189 207 213 239 259  净负债比率 -1.5 -1.5 -1.5 -1.5 -1.6 

财务费用 -37 -31 -15 -20 -25  流动比率 0.84 0.87 1.02 1.09 1.16 

资产减值损失 3 3 0 0 0  速动比率 0.44 0.45 0.60 0.67 0.74 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 -1 0 0 0  总资产周转率 2.32 2.37 2.33 2.35 2.29 

营业利润 363 347 377 448 518  应收账款周转率 557.11 866.36 634.20 679.20 687.70 

营业外收入 33 30 31 31 31  存货周转率 7.16 7.30 7.24 7.25 7.25 

营业外支出 15 4 8 7 7  每股指标（元）      

利润总额 380 373 400 473 542  每股收益 0.84 0.92 0.71 0.84 0.97 

所得税 153 126 144 170 193  每股经营现金流 1.67 1.57 1.30 1.86 2.13 

净利润 228 247 256 303 349  每股净资产 3.43 3.70 3.74 4.58 5.55 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 228 247 256 303 350  P/E - - 38.2 32.3 28.0 

EBITDA 547 557 510 594 680  P/B - - 7.6 6.2 5.1 

EPS（元） 0.84 0.92 0.71 0.84 0.97  EV/EBITDA -2.6 -2.6 16.2 13.1 10.5 
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