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证券研究报告·上市公司简评 一般零售 

中报业绩稳健符合预期，胶东外

地区毛利率提升明显 

 

事件 

公司公布 2019 年半年报：2019H1 公司实现营业收入 72.65

亿元，同比增长 16.68%；实现归母净利润 2.26 亿，同比增长

16.85%。其中单 Q2 实现营收 34.61 亿元，同比增长 16.69%；实

现归母净利润 0.85 亿元，同比增长 18.18%。 

简评 

中报业绩符合预期，单 Q2业绩增速环比提升 

2019H1 公司营收同增 16.68%至 72.65 亿，归母净利润同增

16.85%至 2.26 亿，业绩符合预期。其中单 Q2 归母净利润同增

18.18%，增速环比提升 2.12 pct。 

H1 新开店 40 家，渠道网络优势持续增强 

2019H1 公司共新开门店 40 家（包含并表河北家家悦的 11 家

已开业门店），新增门店中大卖场 18 家，综合超市 19 家，其他

业态 3 家。此外，19H1 公司关闭、调整门店 14 家，上半年净增

门店 26 家。截止 6 月末，公司各业态门店数量 758 家，其中大

卖场 123 家、综合超市 551 家、百货店 13 家、便利店 13 家、宝

宝悦等专业店 58 家，公司一方面加密胶东优势地区渠道布局，

一方面积极拓展山东西部、张家口等新市场。 

分地区看，胶东地区收入增速稳健，毛利率维持稳定。2019H1

公司胶东地区收入同增 12.3%至 57.7 亿，毛利同比持平为

17.29%。其中单 Q2 胶东地区收入增速约为 15.4%，环比 Q1 提升

5.9 pct，胶东优势地区收入增速有所提升。其他地区受益于福

悦祥并表，收入大幅增长 49%。2019 年受益于张家口福悦祥超市

并表，公司 H1 其他地区营收同比大增 49%至 9.86 亿。受鲁西门

店合伙人制度有效推行，以及张家口地区门店改造升级顺利进行

驱动，19H1 其他地区毛利率同比提升 0.61 pct 至 17.31%，略高

于胶东地区毛利率。 

分业态看，在公司开业两年以上门店中，大卖场/综超/便利

店/百货/专业店收入增速分别为 4.74%/4.27%/-3.9%/-2.37%  
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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 

6.22/8.73 9.49/9.12 48.87/43.95 

12 月最高/最低价（元）  30.1/19.69 

总股本（万股）  60,840.0 

流通 A 股（万股）  20,406.22 

总市值（亿元）  148.63 

流通市值（亿元）  49.85 

近 3 月日均成交量（万）  258.02 

主要股东   

家家悦控股集团股份有限公司  58.64% 
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相关研究报告  

19.04.30 
【中信建投商业贸易】家家悦(603708):

业绩符合预期，福悦祥并表增厚收入 

19.04.22 

【中信建投商业贸易】家家悦(603708):

业绩符合预期，供应链建设加码，扩张

稳步推进 

18.12.28 

【中信建投商业贸易】家家悦(603708):

胶东生鲜超市霸主，内生外延打开广阔
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/6.26%，公司主力业态大卖场&综超均保持 4%以上的同店增速，主要受益于公司门店管理不断提升、增值税改

革以及上半年食品 CPI 处于高位驱动。 

H1 毛利率同比有所提升，费用率小幅增长，盈利能力基本保持稳定 

2019H1 公司毛利率同比+0.08 pct 至 21.55%，其中单 Q2 公司毛利率受胶东地区毛利率有所下滑影响，同

比减少 0.11pct 至 21.29%。费用率方面，2019H1 公司期间费用率同比增加 0.02 pct 至 17.26%，其中销售/管

理/财务费用率分别同比-0.12 pct/-0.16 pct/+0.3 pct 至 15.25%/2.09%/-0.08%，财务费用率同比提升较为明

显，主要受存款收益和手续费影响。净利率方面，2019H1 公司净利率同比提升 0.02 pct 至 3.04% 

H1 经营性现金流总体稳健，存货周转加快 

2019H1公司经营性现金流净额同比增长 8.52%至 2.61亿，整体维持稳健，其中单 Q2经营性现金流净额-1.45

亿（18 单 Q2 为-1.18 亿），单 Q2 经营性现金流为负与备货加大、手续费同比大幅增长有关。存货周转速率有所

加快，2019H1 公司存货周转天数同比减少 3.63 天至 40.61 天。2019H1 公司应付账款周转天数同比持平，稳定

在 53.8 天。 

供应链能力持续提升，张家口物流项目年底前开始投产 

公司在积极拓展全球直采、基地采购的同时，加快优化物流体系和生鲜加工基地的建设布局。目前主要在

建的供应链基地有：①烟台临港综合物流园项目-常温物流分拨中心、办公楼主体工程即将完工，生鲜加工中心

主体工程正在施工中；②济南莱芜生鲜加工中心项目-安装工程已完成 90%，预计 2019 年底将完成全部工程并

分期投入使用；③张家口综合产业园项目-一期建筑面积约 4 万平米，主体建设工程即将完工，预计 2019 年底

前部分投入使用；此外，H1 公司还完成对青岛维客物流中心的升级改造。 

投资建议：公司系胶东地区生鲜商超龙头，深耕生鲜供应链，物流能力强劲，目前多个物流中心建设稳步

推进，供应链竞争壁垒优势加强。公司对内管理机制、门店架构持续升级，对外展店提速、跨区域扩张稳步推

进，张家口地区门店整合顺利，胶东外地区毛利率稳步提升。我们预计公司 2019-2021年归母净利润分别为 4.9、

5.8、6.7 亿，对应 PE 30X、26X、22X，维持“买入”评级。 

风险因素：居民消费边际倾向下降；行业竞争加剧；跨区域、全渠道业务开展不及预期 

图 1：公司分季度营收与增速  图 2：公司分季度归母净利润与增速 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投研究发展部  资料来源：Wind，中信建投研究发展部 
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图 3：分季度毛利率及净利率  图 4：公司分季度费用率 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投研究发展部  资料来源：Wind，中信建投研究发展部 

 

图 5：公司分季度周转率  图 6： 公司分季度经营活动产生的现金流 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投研究发展部  资料来源：Wind，中信建投研究发展部 
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附表：盈利预测（百万元） 

利润表 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12,730.7 14,876.5 17,336.0 19,964.9 成长性     

减:营业成本 9,958.6 11,586.5 13,502.4 15,561.1 营业收入增长率 12.4% 16.9% 16.5% 15.2% 

   营业税费 56.7 62.5 72.8 83.9 营业利润增长率 23.9% 21.3% 17.2% 17.5% 

   销售费用 2,029.2 2,380.2 2,773.8 3,194.4 净利润增长率 38.4% 14.1% 17.4% 16.9% 

   管理费用 301.4 312.4 355.4 399.3 EBITDA增长率 20.2% 40.4% 23.4% 17.8% 

   财务费用 -59.4 -86.7 -96.2 -128.9 EBIT 增长率 16.9% 35.3% 18.2% 15.0% 

   资产减值损失 -3.7 3.1 2.5 2.3 NOPLAT增长率 41.4% 10.9% 18.2% 15.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - 投资资本增长率 -119.0% 144.5% 118.8% 56.6% 

   投资和汇兑收益 7.5 3.7 3.7 3.7 净资产增长率 13.1% 13.9% 14.3% 14.6% 

营业利润 513.0 622.3 729.1 856.6 利润率     

加:营业外净收支 -1.1 4.1 5.5 1.0 毛利率 21.8% 22.1% 22.1% 22.1% 

利润总额 511.9 626.4 734.6 857.6 营业利润率 4.0% 4.2% 4.2% 4.3% 

减:所得税 86.8 137.8 161.6 188.7 净利润率 3.4% 3.3% 3.3% 3.4% 

净利润 429.9 491 575.88 673.5 EBITDA/营业收入 4.5% 5.4% 5.8% 5.9% 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 3.1% 3.6% 3.7% 3.6% 

货币资金 2,283.7 2,401.5 2,600.4 2,994.7 运营效率     

交易性金融资产 - - - - 固定资产周转天数 42 45 43 40 

应收帐款 144.4 95.3 251.4 181.2 流动营业资本周转天数 -63 -55 -43 -31 

应收票据 - - - - 流动资产周转天数 121 111 114 123 

预付帐款 288.5 310.1 432.5 518.4 应收帐款周转天数 3 3 4 4 

存货 1,290.4 2,185.5 2,465.3 3,759.1 存货周转天数 36 42 48 56 

其他流动资产 89.2 104.2 166.0 290.0 总资产周转天数 190 186 179 180 

可供出售金融资产 0.3 0.3 0.3 0.3 投资资本周转天数 -9 6 12 19 

持有至到期投资 - - - - 投资回报率     

长期股权投资 119.3 119.3 119.3 119.3 ROE 15.8% 15.8% 16.1% 16.4% 

投资性房地产 - - - - ROA 5.9% 6.0% 6.3% 6.1% 

固定资产 1,778.2 1,944.7 2,158.1 2,232.2 ROIC -47.5% 277.6% 134.2% 70.5% 

在建工程 222.6 193.6 176.1 165.7 费用率     

无形资产 149.0 138.6 128.2 117.9 销售费用率 15.9% 16.0% 16.0% 16.0% 

其他非流动资产 
    

管理费用率 2.4% 2.1% 2.1% 2.0% 

资产总额 7,155.2 8,178.2 9,082.3 10,895.4 财务费用率 -0.5% -0.6% -0.6% -0.6% 

短期债务 140.0 - 42.3 144.9 三费/营业收入 17.8% 17.5% 17.5% 17.4% 

应付帐款 1,819.6 2,100.5 2,220.3 2,690.1 偿债能力     

应付票据 384.5 400.8 431.8 501.9 资产负债率 60.8% 60.9% 59.7% 61.5% 

其他流动负债 
    

负债权益比 154.9% 155.7% 148.4% 160.0% 

长期借款 20.0 - 35.1 180.3 流动比率 0.96 1.04 1.12 1.21 

其他非流动负债 
    

速动比率 0.66 0.59 0.65 0.62 

负债总额 4,347.7 4,980.0 5,426.3 6,705.2 利息保障倍数 -6.66 -6.18 -6.58 -5.64 

少数股东权益 85.7 84.4 81.5 77.0 分红指标     
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股本 468.0 608.4 608.4 608.4 DPS(元) 0.43 0.16 0.19 0.22 

留存收益 2,253.4 2,505.4 2,966.1 3,504.9 分红比率 61.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 2,807.5 3,198.2 3,656.0 4,190.2 股息收益率 1.8% 0.7% 0.8% 0.9% 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 425.2 490.5 575.9 673.5 EPS(元) 0.71 0.81 0.95 1.11 

加:折旧和摊销 285.2 272.9 364.4 446.8 BVPS(元) 4.47 5.12 5.88 6.76 

   资产减值准备 -3.7 - - - PE(X) 34.6 30.3 25.8 22.1 

   公允价值变动损失 - - - - PB(X) 5.5 4.8 4.2 3.6 

   财务费用 3.6 -86.7 -96.2 -128.9 P/FCF -42.1 131.4 68.7 31.9 

   投资收益 -7.5 -3.7 -3.7 -3.7 P/S 1.17 1.00 0.86 0.74 

   少数股东损益 -4.8 -1.9 -2.9 -4.5 EV/EBITDA 11.9 15.0 12.1 10.2 

   营运资金的变动 -93.7 14.3 -150.8 -334.5 CAGR(%) 16.3% 24.8% 22.6% 16.3% 

经营活动现金流 613.5 685.4 686.7 648.6 PEG 2.1 1.2 1.1 1.4 

投资活动现金流 -1,078.9 -396.3 -546.3 -496.3 ROIC/WACC -5.3 31.0 15.0 7.9 

融资活动现金流 -230.1 -171.2 58.5 242.0 REP -8.6 1.1 1.0 1.2 

资料来源：wind，中信建投研究发展部 
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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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