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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.76 元

总市值/流通市值 9555/8980 百万元

52周最高价/最低价 15.08/9.51 元

近 3 个月日均成交额 63.33 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《家家悦（603708.SH）-积极推动业态调整融合，供应链能力进

一步增强》 ——2022-08-31

《家家悦（603708.SH）-稳步推进全国连锁扩张，供应链能力进

一步增强》 ——2022-05-05

2022 年归母净利润扭亏，2023 年一季度盈利继续改善。公司 2022年营收

181.84亿元，同比+4.31%，归母净利润0.54亿元，较2021年亏损2.93亿

元实现扭亏为盈，扣非净利润0.14亿元，同样较去年同期实现扭亏为盈。

整体受益于企业提效降本及公司计提商誉减值损失较21年减少2.67亿元的

影响。2023年Q1公司营收49.08亿元，同比-3.91%，归母净利润1.37亿元，

同比+5.23%，扣非净利润1.34亿元，同比+7.76%，整体利润增长稳健。

门店拓展与优化并行，2023年 4月公司试点连锁零食业态。2022年公司新

开直营门店49家，其中山东省39家，省外地区10家，2023年Q1新开直营

门店3家。截至2023年 3月末，公司门店共计992家，其中直营门店959

家，净减少8家，公司整体自22年开始开店呈现放缓态势，更加注重渠道

优化。分区域看，2022年烟威地区收入增长0.62%，山东其他地区增长9.44%，

省外地区增长8.47%，占比15.6%，2023年一季度进一步提升至18.06%。此

外，公司积极把握新业态发展机遇，把握直播、社群团购、云超等方式，2022

年线上订单和销售增长超过了60%，2023年4月开始试点布局零食连锁店。

一季度毛利率略有提升，整体费用率稳定。2022年数据看，公司毛利率同比

基本持平，其中生鲜产品毛利率提升0.71pct。销售费用率同比-0.72pct，

带动整体期间费用率下降。存货周转天数略提升3.8天至64天。2023年一

季度看，毛利率同比+0.68pct，销售费用率/管理费用率分别同比

+0.13/0.21pct。2023 年一季度实现经营性现金流净额 5.75 亿元，同比

-33.36%，系本期支付2022年社保政策缓缴及应付款减少等因素影响。

风险提示：门店拓展不及预期；省外业务不及预期；同店表现不及预期。

投资建议：年初至今在线下消费场景逐步恢复背景下，公司线下超市客

流实现稳步复苏，同时线上渠道建设日益完善以把握到家业务机遇。中

长期看，公司深耕山东省内优势明显，并初步具备向全国零售布局的基

础，未来也将进一步强化供应链建设，在多变的零售业态竞争中增强核

心壁垒。同时公司也尝试零食连锁等新兴业态，进一步提升综合竞争力。

出于对 2023 年消费复苏的谨慎考虑及公司计提商誉减值损失、闭店损

失的不确定性，我们下调公司2023-2024年归母净利润预测至2.79/3.61

亿元（前值分别为 3.94/4.73 亿元），新增 2025 年归母净利润预测为

4.02 亿元，对应 PE 分别为 32/25/22 倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 17,432.79 18,183.82 19,772.50 21,224.88 22,441.56

(+/-%) 4.52% 4.31% 8.74% 7.35% 5.73%

净利润(百万元) -293.37 54.05 279.16 360.68 401.59

(+/-%) -168.61% -118.42% 416.47% 29.20% 11.34%

每股收益（元） -0.48 0.09 0.46 0.59 0.66

EBIT Margin 1.48% 2.13% 1.80% 2.11% 2.21%

净资产收益率（ROE） -13.58% 2.64% 12.75% 15.22% 15.62%

市盈率（PE） -30.61 166.14 32.17 24.90 22.36

EV/EBITDA 35.89 28.17 29.80 25.62 23.55

市净率（PB） 4.16 4.38 4.10 3.79 3.49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022 年营收 181.84 亿元，同比+4.31%，归母净利润 0.54 亿元，较 2021 年

亏损 2.93 亿元实现扭亏为盈，扣非净利润 0.14 亿元，较 2021 年亏损 3.42 亿元

实现扭亏为盈。整体受益于公司的提效降本及计提的商誉减值损失较 2021 年减少

2.67 亿元。公司商誉事项主要系投资维客连锁及维乐惠超市形成，截至 2022 年

末商誉账面原值为 5.8 亿元，商誉减值准备为 3.27 亿元。

从一季度来看，2023 年一季度公司营收 49.08 亿元，同比-3.91%，归母净利润 1.37

亿元，同比+5.23%，扣非净利润 1.34 亿元，同比+7.76%，整体利润端继续向好。

图1：家家悦营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：家家悦单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：家家悦归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：家家悦单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

渠道拓展方面，2022 年公司新开直营店 49 家，较前两年开店速度有所放缓。其

中省外地区 10 家，强化社区业态布局及山东省内加密+省外扩张战略，期末门店

总数 1005 家（直营 967 家，加盟 38 家）。2023 年 Q1 新开直营门店 3 家，期末

直营门店 959 家，净减少 8家，继续推进门店调整优化。

分区域看，2022 年烟威地区收入增长 0.62%，山东其他地区增长 9.44%，省外地

区增长 8.47%，占比 15.6%，2023 年一季度进一步提升至 18.06%。此外，公司积

极把握新业态发展机遇，把握直播、社群团购、云超等方式，2022 年线上订单和

销售增长超过了 60%，2023 年 4 月开始试点布局零食连锁店。

同店增长方面（开业两年以上门店业态主营收入同比增长），社区生鲜食品超市
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业态 2022 年同比+1.14%，反映生鲜食品的刚需属性及消费者对于购物便利性的需

求。综合超市及乡村超市业态均略有下跌，分别同比-0.84%/-1.24%。

图5：家家悦分区域收入占比（%） 图6：家家悦门店数量变化（家）

资料来源：公司公告、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

财务数据方面，2022 年数据看，公司毛利率同比基本持平，其中生鲜产品毛利率

提升 0.71pct。销售费用率同比-0.72pct，带动整体期间费用率下降。存货周转

天数略提升 3.8 天至 64 天。2023 年一季度看，毛利率同比+0.68pct，销售费用

率/管理费用率分别同比+0.13/0.21pct。2023 年一季度实现经营性现金流净额

5.75 亿元，同比-33.36%，系本期支付 2022 年社保政策缓缴及应付款减少等因素

影响。

图7：家家悦毛利率及净利率（%） 图8：家家悦费用率（%）

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

投资建议：年初至今在线下消费场景逐步恢复背景下，公司线下超市客流实现稳

步复苏，同时线上渠道建设日益完善以把握到家业务机遇。中长期看，公司深耕

山东省内优势明显，并初步具备向全国零售布局的基础，未来也将进一步强化供

应链建设，在多变的零售业态竞争中增强核心壁垒。同时公司也尝试零食连锁等

新兴业态，进一步提升综合竞争力。出于对 2023 年消费复苏的谨慎考虑及计提商

誉减值损失、闭店损失的不确定性，我们下调公司 2023-2024 年归母净利润预测

至 2.79/3.61 亿元（前值分别为 3.94/4.73 亿元），新增 2025 年归母净利润预测

为 4.02 亿元，对应 PE 分别为 32/25/22 倍，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

23-04-28

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

603708 家家悦 14.76 95.55 0.09 0.46 0.59 0.66 141.71 32.17 24.90 22.36 2.64 0.08 买入

601933 永辉超市 3.42 310.37 -0.30 0.05 0.10 0.11 - 74.29 35.73 32.47 - 0.65 增持

002419 天虹股份 6.22 72.70 0.10 0.24 0.30 0.36 66.96 26.29 20.46 17.31 2.97 0.20 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：永辉超市、天虹股份为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1881 1712 1200 1200 1200 营业收入 17433 18184 19772 21225 22442

应收款项 276 293 286 328 344 营业成本 13378 13956 15155 16222 17143

存货净额 2414 2574 2669 2923 3127 营业税金及附加 73 77 79 88 92

其他流动资产 501 601 751 764 808 销售费用 3377 3392 3753 4016 4239

流动资产合计 5123 5190 4926 5242 5499 管理费用 346 371 429 451 471

固定资产 3228 3231 3741 4201 4607 财务费用 267 284 37 49 59

无形资产及其他 440 454 437 420 403 投资收益 (0) (0) 0 0 0

投资性房地产 5703 5308 5308 5308 5308

资产减值及公允价值变

动 300 29 0 0 0

长期股权投资 208 192 186 181 176 其他收入 (558) (1) 0 0 0

资产总计 14702 14376 14599 15351 15993 营业利润 (267) 132 320 399 437

短期借款及交易性金融

负债 1345 1119 1179 1364 1620 营业外净收支 5 (35) (30) (25) (20)

应付款项 3355 3377 3555 3930 4139 利润总额 (262) 97 290 374 417

其他流动负债 3021 3326 3448 3742 3978 所得税费用 92 78 116 150 167

流动负债合计 7722 7821 8182 9035 9737 少数股东损益 (61) (35) (105) (136) (152)

长期借款及应付债券 586 615 615 615 615 归属于母公司净利润 (293) 54 279 361 402

其他长期负债 4128 3884 3684 3504 3354

长期负债合计 4714 4498 4298 4118 3968 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 12436 12320 12481 13153 13705 净利润 (293) 54 279 361 402

少数股东权益 106 6 (72) (172) (284) 资产减值准备 295 (270) 4 3 4

股东权益 2160 2050 2190 2370 2571 折旧摊销 339 369 364 416 468

负债和股东权益总计 14702 14376 14599 15351 15993 公允价值变动损失 (300) (29) 0 0 0

财务费用 267 284 37 49 59

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 506 (71) (133) 182 34

每股收益 (0.48) 0.09 0.46 0.59 0.66 其它 (417) 246 (82) (104) (115)

每股红利 0.48 0.03 0.23 0.30 0.33 经营活动现金流 131 298 433 858 792

每股净资产 3.55 3.37 3.60 3.90 4.23 资本开支 0 (103) (861) (861) (861)

ROIC 9% 2% 6% 7% 7% 其它投资现金流 (50) 40 (10) (7) 8

ROE -14% 3% 13% 15% 16% 投资活动现金流 (47) (47) (865) (863) (848)

毛利率 23% 23% 23% 24% 24% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 1% 2% 2% 2% 2% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 3% 4% 4% 4% 4% 支付股利、利息 (290) (16) (140) (180) (201)

收入增长 5% 4% 9% 7% 6% 其它融资现金流 293 (389) 60 185 257

净利润增长率 -169% -118% 416% 29% 11% 融资活动现金流 (286) (419) (80) 5 56

资产负债率 85% 86% 85% 85% 84% 现金净变动 (203) (169) (512) 0 0

息率 3.2% 0.2% 1.6% 2.0% 2.2% 货币资金的期初余额 2083 1881 1712 1200 1200

P/E (30.6) 166.1 32.2 24.9 22.4 货币资金的期末余额 1881 1712 1200 1200 1200

P/B 4.2 4.4 4.1 3.8 3.5 企业自由现金流 1193 269 (416) 6 (61)

EV/EBITDA 35.9 28.2 29.8 25.6 23.5 权益自由现金流 1487 (120) (378) 161 160

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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