
 
 
公司报告 | 公司点评 

      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 

2017 年 02 月 06 日 

投资评级 

行业 商业贸易/一般零售 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 27.07 元 

目标价格  42 元 

上次目标价 42 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 360.00 

流通 A 股股本(百万股) 90.00 

A 股总市值(百万元) 9,745.20 

流通 A 股市值(百万元) 2,436.30 

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 

吴晓楠 联系人 
wuxiaonan@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《家家悦-首次覆盖报告:山东连锁超
市 龙 头 ， 生 鲜 经 营 优 势 突 出 》 

2016-12-28 

 

 
 

 

股价走势 

1.1 亿参股设立安然寿险，协同超市主业完善资源整合！ 

  
1.1 亿出资设立安然寿险，整合资源立足长远发展。 

公司与天益龙签订《出资协议》，拟以自有资金 1.1 亿与天益龙及其他 5-10 名法人
股东共同发起设立安然人寿保险有限公司。安然寿险拟注册资金 10 亿（公司占比
11%），涉及基本寿险业务。本次参股保险公司，有助于公司整合资源，提高资产利
用效率，同时增强公司整体抗风险能力，对长远发展具有积极意义。 

 

安然寿险：全面覆盖寿险业务，涉及养老、医疗、住房等各项民生事业。 

注册资本 10 亿，注册地位山东省威海市，范围拟涉及①个人税收递延型养老保险；
②医养结合型养老保险；③住房反向抵押型养老保险；④长期护理型养老保险；⑤
健康保险；⑥医疗责任保险；⑦大病保险；⑧食品安全责任保险；⑨企业年金保险；
⑩经国务院保险业监督管理机构批准的其他业务。本次参与发起设立的主要合作方
天益龙纳米科技开发有限公司是一家从事纳米技术研究、开发、生产、销售为一体
的高新技术企业，拥有现代化的生产设备、独特的工艺、先进的科研队伍。公司与
天益龙共同参股涉足寿险是公司在寿险业发展需求不断提升的背景下，对其自身业
务能力的又一探索。其一，有利于其整合资源，不断提高资产的利用效率，从而提
高企业的盈利能力；其二，通过设立寿险公司，有利于增强公司整体的抗风险能力，
为其长远发展提供充足的先决条件；此外，有利于公司进一步优化投资结构，在主
要的零售业务之外，拓展更多利润来源。 

 

生鲜经营优势突出，业务逐步向外延发展。 

第一，精耕细作山东区域，探索农村电商下沉渠道。公司以大卖场和综合超市为主，
截至 16 年 9 月末，连锁门店数达 620 家（其中胶东地区占比 87%）。公开发行后拟
募投新建 300 家连锁门店，进一步巩固区域龙头地位。此外，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“最后一公里”问题。第二，源头直采+强
大物流中心，不断巩固生鲜优势。在采购上，作为首批农超对接企业，公司逐步建
立起遍布全国的直采网络，6 大品类近 1200 多个生鲜单品与合作基地实现对接，
同时积极开发全球农副产品直采渠道，有效提升盈利空间。第三，积极发展自有品
牌，向产业链上游延伸。凭借在区域市场的影响力，公司大力推广自有品牌产品，
已形成“荣光”、“麦香苑”、“悦记飘香”等多个自有品牌，收入贡献比重保持在
8%以上，在一定程度上提高盈利能力。第四，拓展寿险业务，注重资源整合能力
提升，不断优化投资结构。利用生鲜市场的既有优势，公司逐步转眼于其内部资源
的优化整合和抗风险能力的提升，通过出资设立安然寿险公司涉足金融业务，公司
将进一步提升其自身资产利用效率和投资能力。 

 

维持盈利预测，维持“买入”评级。公司为山东连锁超市龙头，生鲜经营优势突出，
近 1200 多个生鲜单品超 80%采用源头直采；适度发展自有品牌商品，收入贡献比
保持在 8%以上。伴随门店扩张与物流中心项目的逐步实施，区域龙头地位进一步
巩固。另外，公司将涉足寿险业，为其长远发展奠定基础。预计 16-18 年 EPS 分
别为 0.71/0.75/0.80 元，当前股价对应 PE 分别为 38x/36x/34x，维持“买入”评级。 

风险提示：农村电商业务盈利能力尚待验证 

  
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) 42.78 39.41 38.04 35.86 33.80 

市净率(P/B) 10.53 9.74 7.24 6.02 5.11 

市销率(P/S) 0.99 0.93 0.89 0.80 0.72 

EV/EBITDA 0.00 0.00 18.68 16.72 15.03   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.1 亿出资设立安然寿险，整合资源立足长远发展。2 月 7 日公告公司与天益龙签订《出
资协议》，拟以自有资金 1.1 亿与天益龙及其他 5-10 名法人股东共同发起设立安然人寿保
险有限公司（该事项已经公司董事会审议通过）。安然寿险拟注册资金10亿（公司占比11%），
涉及基本寿险业务。本次参股保险公司，有助于公司整合资源，提高资产利用效率，同时
增强公司整体抗风险能力，对长远发展具有积极意义。 

图表 1：安然寿险各合伙人拟出资信息 

合伙人名称 出资方式 出资金额（亿元） 认缴比例（%） 

家家悦集团股份有限公司 货币 1.1 11% 

天益龙纳米科技开发有限公司 货币 2 20%（暂定） 

其他股东 货币 6.9 69% 

合计 - 10 100% 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

安然寿险：全面覆盖寿险业务，涉及养老、医疗、住房等各项民生事业。注册资本 10 亿，
注册地位山东省威海市，范围拟涉及①个人税收递延型养老保险；②医养结合型养老保险；
③住房反向抵押型养老保险；④长期护理型养老保险；⑤健康保险；⑥医疗责任保险；⑦
大病保险；⑧食品安全责任保险；⑨企业年金保险；⑩经国务院保险业监督管理机构批准
的其他业务。本次参与发起设立的主要合作方天益龙纳米科技开发有限公司是一家从事纳
米技术研究、开发、生产、销售为一体的高新技术企业，拥有现代化的生产设备、独特的
工艺、先进的科研队伍、完善的销售体系。公司与天益龙共同参股涉足寿险是公司在寿险
业发展需求不断提升的背景下，以及金融市场的发展和金融改革不断推进的环境下，对其
自身业务能力的又一探索。其一，有利于其整合资源，不断提高资产的利用效率，从而提
高企业的盈利能力；其二，通过设立寿险公司，有利于增强公司整体的抗风险能力，为其
长远发展提供充足的先决条件；此外，有利于公司进一步优化投资结构，在主要的零售业
务之外，拓展更多利润来源。 

 

生鲜经营优势突出，业务逐步向外延发展。第一，精耕细作山东区域，探索农村电商下沉
渠道。公司以大卖场和综合超市为主，截至 16 年 9 月末，连锁门店数达 620 家（其中胶
东地区占比 87%），基本实现“十分钟”商圈目标。公开发行后拟募投新建 300 家连锁门
店，进一步巩固区域龙头地位。此外，公司瞄准农村市场发展电商业务（16 年 1 月农村电
商平台在威海区域正式上线），通过以店代配的方式解决“最后一公里”问题。第二，源
头直采+强大物流中心，不断巩固生鲜优势。在采购上，作为首批农超对接企业，公司逐
步建立起遍布全国的直采网络，6 大品类近 1200 多个生鲜单品与合作基地实现对接，同
时积极开发全球农副产品直采渠道，超 80%生鲜实现直采，有效提升盈利空间。第三，积
极发展自有品牌，向产业链上游延伸。凭借在区域市场的影响力，公司大力推广自有品牌
产品（以食用油、自制熟食、卫生用品等销量大、购买频次高的品类），已形成“荣光”、
“麦香苑”、“悦记飘香”等多个自有品牌，收入贡献比重保持在 8%以上，在一定程度上
提高盈利能力。第四，拓展寿险业务，注重资源整合能力提升，不断优化投资结构。利用
生鲜市场的既有优势，公司逐步转眼于其内部资源的优化整合和抗风险能力的提升，通过
出资设立安然寿险公司涉足金融业务，公司将进一步提升其自身资产利用效率和投资能力。 

 

维持盈利预测，维持“买入”评级。公司为山东连锁超市龙头，生鲜经营优势突出，近 1200

多个生鲜单品与合作基地对接，超 80%采用源头直采；适度发展自有品牌商品，收入贡献
比重保持在 8%以上。未来伴随门店扩张与物流中心项目的逐步实施，公司区域龙头地位
将进一步巩固。另外，公司将涉足寿险业，为其进一步整合资源、高效稳健的长远发展奠
定基础。预计16-18年EPS分别为0.71/0.75/0.80元，当前股价对应PE分别为38x/36x/34x，
维持“买入”评级。 
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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 42.78 39.41 38.04 35.86 33.80 

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

市净率 10.53 9.74 7.24 6.02 5.11 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 0.00 18.68 16.72 15.03 

现金净增加额 131.98 17.90 703.34 820.76 738.29 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 22.24 20.00 18.13 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中
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