
 
 
公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

家家悦（603708） 

  

证券研究报告 

2016 年 12 月 28 日 

投资评级 

行业 商业贸易/一般零售 

6 个月评级 买入（首次评级） 

当前价格 34.32 元 

目标价格 42.00 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

总股本(百万股) 360.00 

流通股本(百万股) 90.00 

总市值(百万元) 12,355.20 

流通 A 股市值(百万元) 3,088.80 

每股净资产(元) 4.11 

资产负债率(%) 76.06 

一年内最高/最低(元) 42.10/16.37  
 

作者   

刘章明 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516060001 
liuzhangming@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

 

 

 
 

 

股价走势 

山东连锁超市龙头，生鲜经营优势突出 
  
渠道布局：深耕山东，多业态融合发展 

公司通过精耕细作山东区域，奠定省内连锁零售行业领先地位。截至 2016
年 9 月末，公司连锁门店数达 620 家，其中胶东地区合计 542 家，占比
87.42%，基本实现“十分钟商圈”的目标。此外，公司拟募投新建 300 家
连锁门店（281 家综合超市+19家大卖场）。该项目实施后，将进一步扩大
公司经营规模，巩固区域龙头地位。 

 

品类特色：生鲜优势突出 

公司与 200 多个合作社及养殖场建立稳定合作关系，其中与 100多处基地
签订 5 年以上的长期合同，完善的基地发展模式为公司生鲜产品的供应提
供有力保障。截至目前，公司在干货、水果、蔬菜、肉制品、水产和禽蛋
等 6大品类的近 1200多个生鲜单品与合作基地实现对接，超过 80%生鲜实
现“直采”，在保障产品质量、降低损耗的同时保持价格竞争力。 

 

互联网进程：构筑数据根基，探索农村电商 

在大力开拓线上渠道前，公司紧紧围绕线上布局的核心——如何刻画消费
者画像和跟踪记录消费行为，建立完善的会员管理制度。公司会员数量从
2013 年的 261.22 万增至 2016 年 9 月末的 406.33 万，增幅达 55.55%，会
员对销售收入的贡献从 58.73%增至 74.27%。同时，公司瞄准农村市场发展
电商业务，通过以店代配的方式解决农村电商配送“最后一公里”的问题。 

 

产业链延伸：向上游延伸，发展自有品牌 

凭借在区域市场的影响力，公司大力推广自有品牌商品，截至招股书披露
日，公司已形成“荣光”、“麦香苑”、“悦记飘香”（生鲜）、“柔可馨”、“半
月湾”等多个自有品牌，有效提升盈利能力。 

 

财务状况：各项经营指标表现良好，处于行业领先水平 

2011-2015 年营收年均复合增长率 CAGR 为 11.50%，归母净利 CAGR 为
12.17%。分品类来看，生鲜、食品是公司收入的主要来源，2013-2016Q3
公司生鲜商品销售收入占比分别为 42.92%、42.08%、42.61%、41.94%，保
持稳定增长。 

 

首次覆盖，给予“买入”评级 

我们预计公司 16-18 年总营收分别为 109.87/122.17/135.87 亿元，本次公
开发行 9000 万股后，总股本增至 3.6 亿股，对应 16-18 年 EPS 分别为
0.71/0.75/0.80 元，当前股价对应 PE 分别为 57x/54x/50x。 

 

风险提示：经营区域较为集中、募投项目进展未达预期。 

  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 9,835.17 10,485.58 10,987.29 12,217.47 13,586.93 

增长率(%) 9.28 6.61 4.78 11.20 11.21 

EBITDA(百万元) 455.03 449.32 395.08 400.15 397.28 

净利润(百万元) 227.80 247.26 256.18 271.72 288.29 

增长率(%) 4.00 8.54 3.61 6.07 6.10 

EPS(元/股) 0.63 0.69 0.71 0.75 0.80 

市盈率(P/E) 63.88 58.85 56.80 53.55 50.47 

市净率(P/B) 15.72 14.55 10.81 8.99 7.63 

市销率(P/S) 1.48 1.39 1.32 1.19 1.07 

EV/EBITDA 0.00 0.00 30.84 28.73 27.13   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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零售业再添一家上市公司。公司于 12 月 13 日在上交所上市，主营超市连锁业务，以大卖
场和综合超市为主体，深耕山东省，区域优势显著。本文拟从渠道布局、品类特色、互联
网进程、产业链延伸、财务状况五个方面对公司情况进行解读。 

 

1. 渠道布局：深耕山东，多业态融合发展 

胶东深度、山东广度。公司始终坚持“区域密集”的渠道布局战略，通过精耕细作山东区
域，奠定省内连锁零售行业领先地位。截至 2016 年 9 月末，公司连锁门店数达 620 家，
其中胶东地区（主要包括威海、烟台、青岛、莱芜等）合计 542 家，占比 87.42%，基本
实现“十分钟商圈”的目标。密集分布的网点有助于充分发挥协同作用，实现物流资源、
货品供应、消费数据等的共享，同时形成强大的区域品牌影响力，构筑起隐形竞争壁垒。 

 

图 1：公司连锁门店主要集中在胶东半岛（数据截至 16 年 9 月末）  图 2：威海、烟台门店数合计达 512 家（数据截至 16 年 9 月末） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

此外，公司拟募投新建 300 家连锁门店（281 家综合超市+19 家大卖场），预计增加面积
55.81 万平方米。该项目实施后，将进一步扩大公司经营规模，巩固区域龙头地位。 

 

图 3：新开门店地区分布情况 

地区 大卖场数量 综合超市数量 开店总数 开店面积（万平） 

胶东地区 8 161 169 30.65 

山东其他地区 11 120 131 25.16 

合计 19 281 300 55.81 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

以大卖场和综合超市为主体，专业店、百货店为有效补充。截至 2016 年 9 月末，公司 620

家门店中：大卖场 79 家、综合超市 500 家、专业店 25 家、百货店 11 家、便利店 5 家。
其中，专业店主要包括宝宝悦（母婴）和电器城（家电），主要开设在大卖场与超市周边。
多业态并举的发展能够更好满足不同消费档次和需求层级的客户需求，为消费者创造一站
式消费体验。 

 

图 4：公司各业态的门店数量和特点（截至 16 年 9 月末） 

业态 数量 特点 

大卖场 79 衣、食、日用品齐全的大型超市，经营面积一般在 3,000

平方米以上 

综合超市 500 以经营食品（包括生鲜和包装食品）和日常必需品为主

的综合性超市，经营面积一般在 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 
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      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 位于居民区附近，以经营即时性商品、满足便利性需求

为主的小型超市，经营面积一般在 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 

与业店 25 与门销售电器、母婴用品或提供快速飠饮服务的与业性

商店 

合计 620 - 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 品类特色：生鲜优势突出 

坚持源头直采、基地直供。公司为首批农业部、商务部确定的农超对接企业，通过多年来
的积累，逐步建立起遍布全国的直采网络。具体来看，与 200 多个合作社及养殖场建立稳
定合作关系，其中与 100 多处基地签订 5 年以上的长期合同，完善的基地发展模式为公司
生鲜产品的供应提供有力保障。截至目前，公司在干货、水果、蔬菜、肉制品、水产和禽
蛋等 6 大品类的近 1200 多个生鲜单品与合作基地实现对接（即基地根据公司需求种植、
生产、包装生鲜商品等），超过 80%生鲜实现“直采”，在保障产品质量、降低“购/运/储/

销”等流转环节中损耗的同时保持价格竞争力，有效提升生鲜产品的盈利空间。 

 

图 5：公司采购全国各地有特色且平价优质的生鲜产品 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

“买世界、品世界”。在国内基地采购模式逐步成熟的基础上，公司积极开发全球农副产
品直采渠道，截至招股书披露日，公司已与南美洲、欧洲、东南亚等地多个供应商建立合
作关系，批量引入国外优势生鲜商品，与国内基地形成良好补充，进一步丰富生鲜品类，
满足消费者的个性化需求。 

 

强大物流中心为生鲜经营奠定坚实基础。截至 2016 年 9 月末，公司合计拥有威海、烟台、
高密、莱芜、宋村 5 个生鲜物流中心，其中宋村、威海两处生鲜配送中心除具备基本的分
拣、配送功能外，兼具初加工与深加工能力。通过建设生鲜加工配送中心，公司可以将其
配送覆盖范围内门店的净菜加工、熟食生产业务前置到 PC 加工中心与中央厨房完成，实
现生鲜产品的规模化、工业化、标准化生产，提高生产效率，减少门店分散加工所投入的
人力成本、能源消耗及损耗成本，发挥规模效应。截至招股书披露日，公司生鲜产品每年
的初加工能力为 3 万吨，中央厨房年产能为 2 万吨。 
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图 6：宋村与威海两处生鲜配送中心兼具初加工与深加工能力 

生鲜物流中心 功能 简介 

宋村 农产品初加

工 

将采收的农产品进行挑选、洗涤、沥干、切分或丌切分、包装，

拥有果蔬包装、配菜加工、面食加工、海产加工、畜产加工、

禽产加工和羊肉加工 7 个车间。 

威海 规模化中央

厨房 

2013 年下半年投产，设有酱卤制品、中式面点、西式面点、

快飠、粥汤、凉菜加工区六大功能区域，配备进口和国内高端

设备和先进的化验检验中心， 建成高标准的加工配送体系。  
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

从辐射范围来看，宋村、威海、烟台、高密 4 个生鲜配送中心已经覆盖鲁东地区，莱芜生
鲜配送中心现有规模较小，预计本次募投“生鲜加工物流中心项目”建成后，莱芜生鲜物
流中心的仓储、加工和配送能力将大幅提高，公司区域一体化生鲜配送体系将深度覆盖山
东省全境。 

 

图 7：公司现有生鲜物流中心配送范围 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

高效物流配送：“晚上在田里、早上在店里、中午在锅里”。鉴于生鲜商品在时效性及品质
上的严格要求，公司实行“一日两配（早上与下午）”的高频生鲜配送方式，最大程度保
证门店生鲜产品的新鲜度。同时，通过与供应商、基地、农户等建立长期稳定的合作关系，
充分利用先进的生鲜加工配送中心，使得生鲜产品集中配送比例超过 70%，有效保障“百
店一品”的标准化效果。 

 

图 8：公司高效物流服务系统 

 

资料来源：天风证券研究所 
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图 9：公司现有物流中心概况 

仓型 名称 建筑面积（万平） 日均吞吐量 日峰值吞吐能力 

杂货仓 威海物流中心 4.10 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 3.20 340 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 1.20 110 吨 500 吨 

莱芜生鲜物流中心 0.40 130 吨 500 吨 

宋村生鲜加工物流中心 2.12 790 吨 2200 吨 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 互联网进程：构筑数据根基，探索农村电商 

精准化的会员管理制奠定“大数据”基础。在大力开拓线上渠道前，公司紧紧围绕线上布
局的核心——如何刻画消费者画像和跟踪记录消费行为，通过建立完善的会员管理制度，
为线上业务的开展奠定数据基础。具体来看，公司会员管理方式包括会员积分返利、会员
价商品、设置会员级别、定向营销等，在锁定特色消费群体的基础上达到有效促销的目的，
同时通过消费数据获取消费者购买行为，实现与消费者双向沟通。公司会员数量从 2013

年的 261.22 万增至 2016 年 9 月末的 406.33 万，增幅达 55.55%，会员对销售收入的贡
献从 58.73%增至 74.27%。 

 

图 10：公司会员数量达 406.33 万（截至 16 年 9 月末）  图 11：会员对销售收入的贡献达 74.27%（截至 16 年 9 月末） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

以农村市场为切入口，开拓网上销售新渠道。鉴于区域密集的布局战略，公司瞄准农村市
场发展电商业务。依托已有在农村市场的实体店超市布局与物流配送体系，在国家政策的
支持下，公司通过以店代配的方式（即中央物流平台将消费者在门店、电脑和手机终端上
的下单商品配送到系统指定的超市，再由超市配送至消费者手上）解决农村电商配送“最
后一公里”的问题，充分发挥了线下资源，“实体门店+网上超市”全方位满足消费者对商
品的多元化需求以及线下体验需求。2016 年 1 月，公司农村电商平台正式在威海区域上
线。 
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图 12：公司农村综超数量稳步上升  图 13：公司农村电商服务站 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：联商网，天风证券研究所 

 

4. 产业链延伸：向上游延伸，发展自有品牌 

凭借在区域市场的影响力，公司大力推广自有品牌商品，品类以食用油、干货食品、自制
熟食、卫生用品等品牌关注度较弱、销售量大、购买频率高的商品为主，在避免与品牌供
应商形成竞争的同时，依托公司自身品牌优势，提高价格竞争力，进而增强公司盈利能力。 

 

截至招股书披露日，公司已形成“荣光”、“麦香苑”、“悦记飘香”（生鲜）、“柔可馨”、“半
月湾”等多个自有品牌，自有工厂包括控股的食品加工企业荣光实业、奇爽食品、荣成麦
香苑、以及主营纺织品的海悦纺织，参股公司威海蜡笔小新、威海一町食品、晟堡食品主
要从事食品加工业务并通过公司门店网络销售。 

 

图 14：公司自有及联营工厂情况 

合作模式 生产商 品类 品牌 简介 

自有工厂 荣光实业 大米、花

生油、大

豆油、调

和油等 

“荣光”、

“品品香” 

具备年压榨花生 5 万吨，年处理水稻 4

万吨的能力，原料仓储能力 1 万吨，油

罐罐容 9,000 吨，各车间生产工艺先进，

自劢化程度高，被威海市政府确定为粮油

储备基地 

荣成麦香苑  面包 “麦香苑” 拥有两条远红外隧道炉自劢烘烤生产线

和自劢冷却自劢化生产线，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” 与业生产中、高档面条制品 

晟堡食品 食品 “名门本

家” 

主要从事猪蹄、凤爪、酱肉制品的加工不

销售。 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 15：公司自有工厂生产加工业务经营数据（单位：吨） 

生产商 报告期 产能 产量 产能利用率 销量 产销量 

荣光实业 2016Q1-3 47,925 32,402 67.61% 32,323 99.76% 

2015 63,900 41,349 64.71% 36,193 87.53% 

2014 63,900 36,904 57.75% 34,172 92.60% 

2013 63,900 42,313 66.22% 40,985 96.86% 

荣成麦香苑 2016Q1-3 1,500 1,320 88.00% 1,271 96.28% 

2015 1,760 1,506 85.56% 1,429 94.89% 

2014 1,760 1,314 74.66% 1,301 99.03% 

2013 1,760 1,317 74.83% 1,302 98.89% 

奇爽食品 2016Q1-3 795 171 21.51% 167 97.66% 

2015 1,060 265 25.00% 261 98.49% 

2014 1,060 295 27.83% 292 98.98% 

2013 1,060 583 55.00% 364 62.41% 

威海麦香苑 2014H1 440 209 47.50% 215 102.87% 

2013 880 654 74.32% 664 101.51% 

海悦纺织 2016Q1-3

（件） 

361,500 78,815 21.80% 100,497 127.51% 

2015（件） 482,100 167,095 34.66% 166,078 99.39% 

2014（件） 482,100 216,924 45.00% 198,663 91.58% 

2013 年

9-12 月

（件） 

160,700 132,530 82.47% 58,224 43.93% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

目前公司自有品牌尚处于发展初期，销售规模保持稳定，近年来伴随营收规模的持续扩大，
自有品牌收入贡献比重略有下滑，2013-2016Q3 分别为 10.39%、9.42%、8.90%、8.43%。未
来伴随公司自有品牌数量的不断增加，其对业绩的贡献或将逐步凸显。 

 

图 16：公司自有品牌商品对营业收入的贡献率保持在 8%以上 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 财务状况：各项经营指标表现良好，处于行业领先水平 

近年来公司营收与净利保持稳健增长，2011-2015 年营收年均复合增长率 CAGR 为 11.50%，
归母净利 CAGR 为 12.17%。2016Q1-3 公司实现营收 81.03 亿元，归母净利 1.78 亿元。得
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益于不断强化的区域性优势，以及不断完善的物流体系等，公司营收规模与增速均高于行
业平均水平。 

 

图 17：2016Q1-3 公司营收 81.03 亿元  图 18：2016Q1-3 公司归母净利 1.78 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 19：公司营收与同行业可比上市公司对比（单位：亿元） 

序号 公司 2013 
2014 2015 

2016Q1-3 
金额 增幅 金额 增幅 

1 永辉超市 305.43 367.69 20.38% 421.45 15.98% 370.15 

2 步步高 113.88 122.96 7.97% 154.52 25.72% 116.07 

3 家家悦 89.75 98.30 9.53% 104.86 6.67% 81.03 

4 人人乐 127.16 121.17 -4.71% 112.18 -7.42% 77.93 

5 新华都 73.80 70.18 -4.82% 64.88 -7.55% 50.03 

6 红旗连锁 44.37 47.64 7.37% 54.86 15.16% 47.16 

7 三江购物 46.90 44.44 -5.25% 43.57 -1.96% 31.68 

均值 118.59 129.02 8.80% 141.91 10.65% 115.50 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

由于快消品与日常生活密切相关，超市行业各季度收入占比相当。从全年来看，公司各季
度营业收入比重保持稳定，其中一季度受元旦、春节等节假日消费刺激，收入份额较高，
三、四季度基本持平，二季度比重最低。 

 

图 20：公司营收周期性情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

67.85  
78.12  

89.75  
98.30  

104.86  

81.03  

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

20

40

60

80

100

120

营收（亿元） 同比增速 

1.56  

2.45  
2.19  2.28  

2.47  

1.78  

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

归母净利（亿元） 同比增速 

26.62% 26.05% 27.09% 

22.71% 22.74% 22.48% 

25.39% 25.19% 25.22% 

25.28% 26.02% 25.21% 

2 0 1 3  2 0 1 4  2 0 1 5  

一季度 二季度 三季度 四季度 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

分品类来看，生鲜、食品是公司收入的主要来源，2013-2016Q3 公司生鲜商品销售收入占
比分别为 42.92%、42.08%、42.61%、41.94%，食品类收入占比分别为 35.53%、35.83%、36.29%、
38.03%，保持稳定增长。伴随消费者生活品质的提高，消费习惯的转变（由菜场逐渐转向
超市采购生鲜），以及生鲜物流中心募投项目的建设，未来公司生鲜收入占比或将进一步
提高。 

 

生鲜是传统超市吸引客流的重要品类，同时也是制衡电商的主要领域。公司不断强化“以
生鲜为特色”的经营理念，生鲜收入占比远高于行业均值，保持在 40%以上，与同样具备
生鲜优势的永辉超市名列行业前茅。通过牢牢把握消费者对生鲜的“刚需”，增加客流量，
以点带面，从而提升其他品类的销售。 

 

图 21：2013-2016Q3 公司收入分品类占比  图 22：公司生鲜占比远高于行业均值 

 

 
 

 
2013 2014 2015 

家家悦 42.92% 42.08% 42.61% 

新华都 25.47% 25.53% 22.57% 

人人乐 16.57% 18.77% 17.74% 

永辉超市 44.07% 46.40% 43.91% 

三江购物 29.70% 32.39% 19.82% 

均值 28.95% 30.77% 26.01% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分业态来看，综合超市和大卖场业态为公司贡献了 95%以上的收入，其中综合超市尤其是
农村综合超市收入保持较高增幅，符合公司城乡一体和渠道下沉的发展战略。伴随连锁超
市募投项目的建设（拟新建综合超市 281 家、大卖场 19 家），公司综合超市、大卖场销售
规模将进一步扩大。 

 

图 23：2013-2016Q3 公司收入分业态占比 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

可比门店坪效有所上升。2013-2015 年公司可比门店单店收入有所下降，主要系新增单店
经营面积减少所致，2013-2015 年大卖场可比店平均单店经营面积分别为 4,086.04 ㎡、
3,944.41 ㎡和 3,924.64 ㎡，综合超市可比店平均单店经营面积分别为 861.16 ㎡、835.54

㎡和 833.16 ㎡。剔除该因素影响，坪效总体来看略有增长，2013-2015 年分别为 1.39 万/
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平、1.38 万/平、1.42 万/平，主要系公司对门店进行结构性调整，以综合超市、大卖场为
主要业态，谨慎开设百货店，适当开设专业店和便利店，使得各业态保持稳定发展趋势，
同时不断提升物流配送优势，进一步加强供应链管理，从而提供整体经营业绩。 

 

图 24：公司各业态可比门店坪效略有上升（单位：万元，万元/平） 

业态 
2013 2014 2015 2016Q1-3 

单店收入 坪效 单店收入 坪效 单店收入 坪效 单店收入 坪效 

大卖场 5,950.16 1.31  5,778.71 1.32 5,763.02 1.47 4,288.53 1.09 

综合超市 1,323.31 1.49  1,258.81 1.47 1,192.94 1.43 873.02 1.02 

其中：社区综超 1,461.71 1.44  1,370.62 1.41 1,331.49 1.39 958.10 1.01 

      农村综超 1,115.70 1.61  1,103.07 1.58 1,011.36 1.50 761.72 1.05 

便利店 - - - - - - 234.60 1.79 

百货店 740.38 0.10  830.64 0.11 1,335.15 0.12 938.69 0.08 

与业店 1,987.98 0.86  1,515.03 0.78 971.02 0.73 675.10 0.53 

合计 2,076.50 1.39  1,912.67 1.38 1,835.47 1.42 1,297.85 1.03 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利率稳定增长，位居业内前列。纵向来看，2013-2015 年公司毛利率分别为 21.31%、22.13%、
22.14%，保持稳定增长。横向对比来看，公司综合毛利率水平处于行业前列，主要得益于
以下几点：①直采比例高。厂家直接供货减少了经销环节，有效降低中间费用，避免仓储、
物流环节的损失；②自有品牌占比高。公司旗下“荣光”、“麦香苑”等自有品牌在山东尤
其是威海、烟台地区具备一定的影响力；③以毛利率较高的综合超市为重点。相较于大卖
场、百货等投入高、回报期长的零售业态，综合超市具备较高的成长空间，平均毛利率相
对较高；④规模优势提升议价能力。伴随连锁门店新建项目的实施，公司门店数将大幅增
加，规模的扩张有助于公司整体进一步提升对供应商的议价能力。 

 

图 25：2013-2015 年公司与同行业上市公司毛利率对比情况 

 2013 2014 2015 

步步高 22.31% 22.47% 21.92% 

新华都 19.71% 21.21% 20.47% 

人人乐 20.99% 21.55% 22.43% 

红旗连锁 26.60% 26.19% 27.13% 

永辉超市 19.19% 19.66% 19.83% 

三江购物 19.70% 20.05% 19.84% 

均值 21.42% 21.85% 21.94% 

家家悦 21.31% 22.13% 22.14% 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 26：2016Q1-3 公司各业态毛利率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

费用管控合理。公司期间费用以销售费用、管理费用为主，符合超市业态的基本特点。在
经营规模快速扩大的情况下，公司费用管控能力仍处于较好水平，2013-2015 年期间费用
率分别为 17.41%、17.90%、18.21%，均低于行业均值，主要系公司持续推行商品品类精
细化管理，实施系统自动补货，降低商品损耗，提高工作效率，同时综合超市尤其是在三
四线城市以及农村的整体费用水平较低所致。 

 

图 27：2011-2016Q3 公司毛利率与净利率  图 28：2011-2016Q3 公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 29：2013-2015 年公司期间费用率与同行业上市公司对比 

 2013 2014 2015 

步步高 16.62% 18.01% 19.79% 

新华都 20.50% 19.97% 23.96% 

人人乐 19.70% 22.89% 24.69% 

红旗连锁 22.21% 22.50% 23.28% 

永辉超市 16.16% 16.87% 17.37% 

三江购物 15.60% 16.46% 17.65% 

均值 18.46% 19.45% 21.13% 

家家悦 17.41% 17.90% 18.21% 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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6. 盈利预测 

首次覆盖，给予“买入”评级。我们对公司核心收入来源“商业零售业务”按照经营业态
进行收入分拆，具体拆分为门店数量、单店面积及坪效。其中，门店数量预测结合公司连
锁超市建设项目规划进度，预计 2017 年新建大卖场 7 家，综合超市合计 73 家，2018 年
新建大卖场 5 家，综合超市 95 家；同时，预计伴随未来门店数量的快速扩张，各业态坪
效或有所下降（百货业态采用出租而非联营模式，故预计坪效维持增长态势）。将上述各
因素汇总后，预计公司 16-18 年商业零售收入（未考虑批发业务）分别为
100.21/111.77/124.71 亿元，同比增速分别为 4.41%/11.53%/11.58%。叠加其他业务收入
等，预计公司 16-18 年总营收分别为 109.87/122.17/135.87 亿元，本次公开发行 9000 万
股后，总股本增至 3.6 亿股，对应 16-18 年 EPS 分别为 0.71/0.75/0.80 元，当前股价对应
PE 分别为 57x/54x/50x。 

 

图 30：公司商业零售收入预测 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

门店数量（家） 

社区综超 243 256 273 278 308 345 

农村综超 169 196 223 230 273 331 

大卖场 67 70 76 81 88 93 

专业店 19 23 22 28 32 37 

百货店 11 12 12 11 11 11 

便利店 1 4 4 5 7 9 

合计 510 561 610 633 719 826 

单店面积（平方米） 

社区综超 856.30  853.83  849.50  845.25  841.45  838.50  

YOY  -0.29% -0.51% -0.50% -0.45% -0.35% 

农村综超 571.44  599.35  641.03  673.08  703.37  731.50  

YOY  4.88% 6.95% 5.00% 4.50% 4.00% 

大卖场 4111.95  4129.55  3483.88  3309.69  3160.75  3034.32  

YOY  0.43% -15.64% -5.00% -4.50% -4.00% 

专业店 825.64  978.21  1113.14  1224.45  1322.41  1401.75  

YOY  18.48% 13.79% 10.00% 8.00% 6.00% 

百货店 5288.18  7359.09  10568.75  12682.50  14584.88  16043.36  

YOY  39.16% 43.61% 20.00% 15.00% 10.00% 

便利店    120.00  115.00  100.00  

坪效（万元/平） 

社区综超 1.44  1.41  1.39  1.37  1.35  1.33  

YOY  -2.08% -1.42% -1.50% -1.40% -1.30% 

农村综超 1.61  1.58  1.50  1.46  1.42  1.39  

YOY  -1.86% -5.06% -3.00% -2.50% -2.30% 

大卖场 1.31  1.32  1.47  1.54  1.59  1.64  

YOY  0.76% 11.36% 4.50% 3.50% 3.00% 

专业店 0.86  0.78  0.73  0.69  0.68  0.67  

YOY  -9.30% -6.41% -5.00% -2.50% -1.00% 

百货店 0.10  0.11  0.12  0.13  0.14  0.15  

YOY  10.00% 9.09% 9.00% 8.50% 8.50% 

便利店 - - - 2.20  2.23  2.28  

YOY      1.50% 2.00% 
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商业零售收入（百万元） 

社区综超 2996.35  3081.99  3223.60  3217.23  3498.70  3854.51  

农村综超 1554.83  1856.08  2144.23  2252.45  2724.03  3355.86  

大卖场 3609.06  3815.70  3892.19  4118.18  4422.29  4621.21  

专业店 134.91  175.49  178.77  237.76  286.13  347.18  

百货店 58.17  97.14  152.19  182.48  227.68  271.74  

便利店 - 2.08  6.93  13.20  17.98  20.50  

合计 8353.32  9028.48  9597.91  10021.30  11176.80  12471.01  

YOY  8.08% 6.31% 4.41% 11.53% 11.58% 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1,398.53 1,462.55 2,165.90 2,986.66 3,724.94 
 

营业收入 9,835.17 10,485.58 10,987.29 12,217.47 13,586.93 

应收账款 62.80 68.88 67.63 (263.60) (293.15) 
 

营业成本 7,654.99 8,163.66 8,564.59 9,541.84 10,645.36 

预付账款 281.61 271.27 283.75 350.57 355.59 
 

营业税金及附加 52.97 62.61 60.70 68.75 77.55 

存货 1,059.99 1,176.01 1,195.23 1,445.42 1,501.66 
 

营业费用 1,608.81 1,732.34 1,807.41 2,021.99 2,252.71 

其他 32.38 39.11 41.01 37.56 39.21 
 

管理费用 188.64 207.25 219.75 246.79 278.53 

流动资产合计 2,835.31 3,017.81 3,753.52 4,556.60 5,328.25 
 

财务费用 (37.35) (30.66) (52.12) (74.01) (96.41) 

长期股权投资 3.21 2.80 2.80 2.80 2.80 
 

资产减值损失 2.87 3.06 2.21 2.71 2.66 

固定资产 1,152.46 1,122.72 1,088.07 1,073.42 1,057.77 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.44 36.27 69.76 71.86 
 

投资净收益 (0.29) (0.76) (0.82) (0.82) (0.82) 

无形资产 89.88 94.27 89.83 85.39 80.96 
 

其他 1.73 1.53 1.64 1.64 1.64 

其他 272.02 260.15 159.92 56.94 33.34 
 

营业利润 362.79 346.58 383.93 408.57 425.70 

非流动资产合计 1,517.58 1,480.38 1,376.89 1,288.32 1,246.73 
 

营业外收入 32.92 30.49 28.99 30.80 30.09 

资产总计 4,352.89 4,498.20 5,173.89 5,859.41 6,594.30 
 

营业外支出 15.29 4.42 9.39 9.70 7.83 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 380.42 372.65 403.53 429.67 447.96 

应付账款 1,493.92 1,514.63 1,646.05 1,886.63 2,044.34 
 

所得税 152.69 125.50 145.81 157.47 158.97 

其他 1,890.21 1,937.54 2,136.55 2,308.69 2,596.51 
 

净利润 227.73 247.15 257.73 272.20 289.00 

流动负债合计 3,384.12 3,452.16 3,782.59 4,195.32 4,640.85 
 

少数股东损益 (0.06) (0.10) 1.55 0.48 0.71 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 227.80 247.26 256.18 271.72 288.29 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.63 0.69 0.71 0.75 0.80 

其他 41.54 44.38 42.05 42.66 43.03 
       

非流动负债合计 41.54 44.38 42.05 42.66 43.03 
       

负债合计 3,425.66 3,496.54 3,824.64 4,237.97 4,683.88 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 1.51 1.40 2.87 3.34 4.03 
 

成长能力 
     

股本 270.00 270.00 360.00 360.00 360.00 
 

营业收入 9.28% 6.61% 4.78% 11.20% 11.21% 

资本公积 352.65 352.65 352.65 352.65 352.65 
 

营业利润 11.24% -4.47% 10.78% 6.42% 4.19% 

留存收益 655.74 730.19 986.37 1,258.10 1,546.39 
 

归属于母公司净利润 4.00% 8.54% 3.61% 6.07% 6.10% 

其他 (352.67) (352.59) (352.65) (352.65) (352.65) 
 

获利能力      

股东权益合计 927.23 1,001.66 1,349.24 1,621.44 1,910.42 
 

毛利率 22.17% 22.14% 22.05% 21.90% 21.65% 

负债和股东权益总

计 

4,352.89 4,498.20 5,173.89 5,859.41 6,594.30 
 

净利率 2.32% 2.36% 2.33% 2.22% 2.12% 

       
ROE 24.61% 24.72% 19.03% 16.79% 15.12% 

       
ROIC -27.72% -28.19% -29.39% -20.78% -14.79% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 227.73 247.15 256.18 271.72 288.29 
 

资产负债率 78.70% 77.73% 73.92% 72.33% 71.03% 

折旧摊销 218.77 237.74 63.27 65.59 67.99 
 

净负债率 216.71% 202.38% 150.75% 102.30% 65.50% 

财务费用 0.75 0.00 (52.12) (74.01) (96.41) 
 

流动比率 0.84 0.87 0.99 1.09 1.15 

投资损失 0.29 0.76 0.82 0.82 0.82 
 

速动比率 0.52 0.53 0.68 0.74 0.82 

营运资金变动 28.00 (70.53) 395.96 533.98 436.15 
 

营运能力      

其它 (24.33) 9.40 1.55 0.48 0.71 
 

应收账款周转率 163.55 159.26 160.97 -124.69 -48.81 

经营活动现金流 451.21 424.52 665.66 798.59 697.55 
 

存货周转率 9.19 9.38 9.27 9.25 9.22 

资本支出 243.63 105.25 62.33 79.40 49.63 
 

总资产周转率 2.32 2.37 2.27 2.21 2.18 

长期投资 1.82 (0.41) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (512.46) (336.30) (166.62) (131.23) (105.28) 
 

每股收益 0.63 0.69 0.71 0.75 0.80 

投资活动现金流 (267.01) (231.47) (104.30) (51.84) (55.65) 
 

每股经营现金流 1.25 1.18 1.85 2.22 1.94 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 2.57 2.78 3.74 4.49 5.30 

股权融资 37.33 30.74 142.06 74.01 96.41 
 

估值比率      

其他 (89.55) (205.89) (0.08) (0.01) (0.02) 
 

市盈率 63.88 58.85 56.80 53.55 50.47 

筹资活动现金流 (52.22) (175.15) 141.98 74.01 96.39 
 

市净率 15.72 14.55 10.81 8.99 7.63 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 0.00 30.84 28.73 27.13 

现金净增加额 131.98 17.90 703.34 820.76 738.29 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 36.72 34.36 32.73 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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