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股价走势 

同店改善 & 展店推进共致业绩同比+25.94%，供应
链变革 & 践行合伙人机制稳固区域生鲜龙头！ 
  
营收同比增长 3.49%，归母净利同比增长 25.94%。公司披露三季报，1-9
月实现营收 83.86 亿，同比增长 3.49%；归母净利 2.25 亿，同比增长 25.94%；
扣非后归母净利 2.23 亿，同比增长 29.74%；EPS 为 0.48 元/股。业绩增长
系①Q3 新开门店 14 家，继续推进对原有门店卖场环境改善+商品结构升
级的战略，同店改善效果初显；②继续加强费用管控，费用率同比减少
0.85%。其中财务费用为-4329 万，同比减少 55.3%，主要系利息增加所致。
③CPI 上行预期利好以食品为核心的超市业态，助力公司业绩提升。此外，
公司实现投资收益 280 万，同比增长 485%。公司于 8 月设立沃德家扩大进
口采销渠道，成立山东悦厨打造社会化餐饮供应平台，为消费者带来更好
的生鲜食材供应服务。三季度公司关店 9 家，新开店 14 家。1-9 月公司合
计新开门店 44 家，目前门店总数 654 家。伴随传统门店改善及展店持续推
进，公司加速变革创新，区域龙头地位进一步稳固。 
 
 
毛利率减少 0.53 个百分点，费用率减少 0.85 个百分点，净利率增加 0.48
个百分点。1-9 月公司毛利率为 20.92%，同比减少 0.53 个百分点（三季度
毛利率为 20.96%，同比增加 0.24 个百分点）。其中，百货毛利率为 10.38%，
同比减少 1.25 个百分点，主要系门店网络布局和业态组合调整所致。 
 
Q3 新开门店 14 家，展店持续推进加速渠道下沉。三季度新开门店 14 家，
其中大卖场 1 家，综合超市 10 家，宝宝悦 2 家，便利店 1 家，总面积约
15202 平米。三季度公司新签约门店 13 家，总面积为 26746 平。另外，公
司继续调整优化区域内门店的网络布局、业态组合，三季度关闭门店 9 家，
关闭面积 9201 平米，其中因经营未达预期而关闭 1 家，因门店搬迁而关闭
4 家。截至 2017 年 9 月，公司各业态连锁门店数量共 654 家，总经营面积
约 133 万平。 
 
维持盈利预测，维持“买入”评级。伴随传统门店改善升级及展店速度提升，
规模提升，效益优化，未来公司将在巩固生鲜经营优势的基础上，适度发
展自有品牌商品，区域龙头地位将进一步巩固。此外投资新零售创新基金
孵化新物种，有利于推动战略升级。综合来看，预计 17-19 年 EPS 分别为
0.62/0.70/0.81 元，当前股价对应 PE 分别为 28/24/21 倍，维持“买入”评级。 
 
 
风险提示：线上零售对实体零售冲击依然存在，新项目投入和新区域扩展
有不确定性。 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 10,485.58 10,776.96 11,077.19 11,539.37 12,349.95 

增长率(%) 6.61 2.78 2.79 4.17 7.02 

EBITDA(百万元) 449.32 453.20 407.76 448.41 511.89 

净利润(百万元) 247.26 251.25 290.09 328.91 378.15 

增长率(%) 8.54 1.61 15.46 13.38 14.97 

EPS(元/股) 0.53 0.54 0.62 0.70 0.81 

市盈率(P/E) 32.57 32.06 27.77 24.49 21.30 

市净率(P/B) 8.05 3.46 3.02 2.78 2.57 

市销率(P/S) 0.77 0.75 0.73 0.70 0.65 

EV/EBITDA 0.00 18.29 11.08 8.89 6.64   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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营收同比增长 3.49%，归母净利同比增长 25.94%。公司披露三季报，1-9 月实现营收 83.86

亿，同比增长 3.49%；归母净利 2.25 亿，同比增长 25.94%；扣非后归母净利 2.23 亿，同比
增长 29.74%；EPS 为 0.48 元/股。分季度来看：Q1、Q2、Q3 营收及增速分别为：30.32 亿，
yoy+2.22%、25.35 亿，yoy+3.81%、，28.18 亿，yoy+4.59%；归母净利及增速分别为 0.92

亿，yoy+6.38%、0.51 亿，yoy+28.57%、0.82 亿，yoy+56.38%。业绩增长系①Q3 新开门店
14 家，继续推进对原有门店卖场环境改善+商品结构升级的战略，同店改善效果初显；②

继续加强费用管控，费用率同比减少 0.85%。其中财务费用为-4329 万，同比减少 55.3%，
主要系利息增加所致。③CPI 上行预期利好以食品为核心的超市业态，助力公司业绩提升。
此外，公司实现投资收益 280 万，同比增长 485%。公司于 8 月设立沃德家扩大进口采销渠
道，成立山东悦厨打造社会化餐饮供应平台，为消费者带来更好的生鲜食材供应服务。三
季度公司关店 9 家，新开店 14 家。1-9 月公司合计新开门店 44 家，目前门店总数 654 家。
伴随传统门店改善及展店持续推进，公司加速变革创新，区域龙头地位进一步稳固。 

图 1：1-3Q17 营收同比增长 3.49%  图 2：1-3Q17 归母净利同比增长 25.94% 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

分地区来看，胶东地区实现营收 69.32 亿（占比 88.48%），同比增长 4.6%；山东其他地区实
现营收 9.02 亿（占比 11.52%），同比增长 5.53%。分业态来看，大卖场实现营收 33.38 亿（占
比 42.6%），同比增长 7.66%，Q3新开设门店 1家；综合超市实现营收 42.02亿（占比 53.64%），
同比增长 2.22%，主要系加强对社区综合超市的改造， Q3 新开门店 10 家进一步助力收入
提升；百货实现营收 1.11 亿（占比 1.42%），同比减少 5.71%，主要系网络布局和业态调整
所致；专业店实现营收 1.71 亿（占比 2.19%），同比增长 19.88%，Q3 新开设门店 2 家；便
利店实现营收 0.11 亿（占比 0.15%），同比增长 21.59%，Q3 新开门店 1 家。 

图 3：1-3Q17 分地区营收占比  图 4：1-3Q17 分业态营收占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

毛利率减少 0.53 个百分点，费用率减少 0.85 个百分点，净利率增加 0.48 个百分点。1-9

月公司毛利率为 20.92%，同比减少 0.53 个百分点（三季度毛利率为 20.96%，同比增加 0.24

个百分点）。其中，百货毛利率为 10.38%，同比减少 1.25 个百分点，主要系门店网络布局
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和业态组合调整所致。其他业态毛利率均有不同程度增长：大卖场毛利率为 17.47%，同比
增加 0.63 个百分点；综合超市毛利率为 16.76%，同比增加 0.54 个百分点，主要系社区综
合超市升级改造成生活超市所致，带来销量不断提高；专业店毛利率为 13.43%，同比增加
0.64 个百分点；便利店毛利率为 21.5%，同比增加 0.08 个百分点。前三季度期间费用率为
16.96%，同比减少 0.85 个百分点。其中销售费用率为 15.61%，同比减少 0.42 个百分点，
主要系租金、能源费和修理费等经营费用管控下降所致；管理费用率为 1.86%，同比减少
0.16 个百分点；财务费用率为-0.52%，同比减少 0.28 个百分点，主要系利息收入增加所致。
净利率同比增加 0.48 个百分点至 2.68%。 

图 5：2012 到 1-3Q17 公司毛利率&净利率  图 6：2012 到 1-3Q17 公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

Q3 新开门店 14 家，展店持续推进加速渠道下沉。三季度新开门店 14 家，其中大卖场 1

家，综合超市 10 家，宝宝悦 2 家，便利店 1 家，总面积约 15202 平米。三季度公司新签
约门店 13 家，总面积为 26746 平。另外，公司继续调整优化区域内门店的网络布局、业
态组合，三季度关闭门店 9 家，关闭面积 9201 平米，其中因经营未达预期而关闭 1 家，
因门店搬迁而关闭 4 家。截至 2017 年 9 月，公司各业态连锁门店数量共 654 家，总经营
面积约 133 万平。  

 

公司是区域性生鲜超市王者：渠道下沉受益三四线消费升级+生鲜直采供应优势突出+仓
储物流基础雄厚+新零售基金孵化新物种，成长价值可期。①山东区域龙头，渠道充分下
沉。线下门店数量进一步增加实现了“走进社区、深入乡村、贴近生活，打造十分钟”目
标。2017 年预计新开 70 家，未来省内尚有 1000-2000 家门店扩张空间；传统门店升级同
步推进，预计 2017 年改造约 160 家，改造后销售预计增长 10-20%。②主打生鲜，供应链
占优：经营品类中生鲜占比 40%+，公司为全国首批农超对接企业，拥有完善的全国直采
网络，商品直采比例达 80%+，同时与全球多个供应商合作引进海外优势品种满足消费者
需求。公司稳步搭建为餐饮企业、食堂、学校提供生鲜食材供应服务的综合平台，并已取
得初步成效。另外，通过新设立沃德佳国际贸易，进出口商品采购渠道将进一步扩大。③

标准化中央厨房+一体化物流配送：中央厨房替代门店自制，专业统一规模化加工流程降
本提效，快速建立家家悦自有品牌优势，同时逐步对外开放形成利润增量。完善的仓储物
流中心为渠道快速扩张奠定基础，深度覆盖山东全境，实现省内 2.5 小时配送。宋村生鲜
物流园扩建项目正进行设备设施的安装，扩建后总建筑面积约 4.7 万平米，预计 11 月前投
入使用。公司与威海家家悦生鲜加工配送有限公司共同建立山东悦厨供应链管理有限公司，
将加快供应链、PC 加工中心和中央厨房等优质资源的整合，专业化、社会化餐饮供应综合
服务平台有望为消费者带来更好的生鲜食材供应服务。④投资新零售创新基金孵化新物种：
利用先进互联网技术对实体门店进行系统改造和运营提升，培育优质项目资源，从而推动
战略升级，实现资本增值。此外，家家悦积极试行合伙人制度，以企业利益增大、个人利
益增长为目标，优化各部门运行效率，完善激励机制为长期发展利益提供保障。 

  

维持盈利预测，维持“买入”评级。伴随传统门店改善升级及展店速度提升，规模提升，
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效益优化，未来公司将在巩固生鲜经营优势的基础上，适度发展自有品牌商品，区域龙头
地位将进一步巩固。此外投资新零售创新基金孵化新物种，有利于推动战略升级。综合来
看，预计 17-19 年 EPS 分别为 0.62/0.71/0.82 元，当前股价对应 PE 分别为 28/24/21 倍，
维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,462.55 2,863.57 3,406.79 4,037.59 4,627.25 
 

营业收入 10,485.58 10,776.96 11,077.19 11,539.37 12,349.95 

应收账款 68.88 50.05 82.22 (252.20) (269.92) 
 

营业成本 8,163.66 8,440.86 8,644.64 8,989.17 9,602.09 

预付账款 271.27 258.14 310.53 277.44 343.21 
 

营业税金及附加 62.61 54.95 60.76 63.68 66.29 

存货 1,176.01 1,299.00 1,140.47 1,404.39 1,307.01 
 

营业费用 1,732.34 1,750.19 1,805.58 1,876.30 1,998.22 

其他 39.11 38.37 36.64 38.09 37.76 
 

管理费用 207.25 208.78 217.11 222.71 234.65 

流动资产合计 3,017.81 4,509.13 4,976.66 5,505.31 6,045.31 
 

财务费用 (30.66) (25.71) (53.99) (64.10) (74.61) 

长期股权投资 2.80 1.74 1.74 1.74 1.74 
 

资产减值损失 3.06 4.85 3.59 3.83 4.09 

固定资产 1,122.72 1,128.09 1,103.97 1,095.77 1,084.10 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.44 24.28 50.57 78.34 77.00 
 

投资净收益 (0.76) (1.06) (0.70) (0.84) (0.87) 

无形资产 94.27 104.99 99.85 94.71 89.57 
 

其他 1.53 2.12 1.41 1.68 1.74 

其他 260.15 237.31 129.21 29.64 29.23 
 

营业利润 346.58 341.98 398.79 446.94 518.36 

非流动资产合计 1,480.38 1,496.41 1,385.34 1,300.19 1,281.64 
 

营业外收入 30.49 29.46 30.96 30.30 30.24 

资产总计 4,498.20 6,005.54 6,362.00 6,805.50 7,326.96 
 

营业外支出 4.42 8.83 9.51 7.58 8.64 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 372.65 362.61 420.24 469.66 539.96 

应付账款 1,514.63 1,596.53 1,602.66 1,714.91 1,830.57 
 

所得税 125.50 111.51 130.27 140.90 161.99 

其他 1,937.54 2,020.19 2,044.84 2,139.54 2,310.07 
 

净利润 247.15 251.11 289.96 328.76 377.97 

流动负债合计 3,452.16 3,616.72 3,647.50 3,854.45 4,140.64 
 

少数股东损益 (0.10) (0.14) (0.12) (0.15) (0.18) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 247.26 251.25 290.09 328.91 378.15 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.53 0.54 0.62 0.70 0.81 

其他 44.38 57.14 47.68 49.73 51.52 
       

非流动负债合计 44.38 57.14 47.68 49.73 51.52 
       

负债合计 3,496.54 3,673.86 3,695.19 3,904.19 4,192.16 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 1.40 1.26 1.15 0.99 0.82 
 

成长能力 
     

股本 270.00 360.00 468.00 468.00 468.00 
 

营业收入 6.61% 2.78% 2.79% 4.17% 7.02% 

资本公积 352.65 1,411.33 1,411.33 1,411.33 1,411.33 
 

营业利润 -4.47% -1.33% 16.61% 12.07% 15.98% 

留存收益 730.19 1,969.92 2,197.66 2,432.32 2,665.98 
 

归属于母公司净利润 8.54% 1.61% 15.46% 13.38% 14.97% 

其他 (352.59) (1,410.84) (1,411.33) (1,411.33) (1,411.33) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,001.66 2,331.68 2,666.81 2,901.31 3,134.80 
 

毛利率 22.14% 21.68% 21.96% 22.10% 22.25% 

负债和股东权益总

计 

4,498.20 6,005.54 6,362.00 6,805.50 7,326.96 
 

净利率 2.36% 2.33% 2.62% 2.85% 3.06% 

       
ROE 24.72% 10.78% 10.88% 11.34% 12.07% 

       
ROIC -28.19% -30.37% -30.93% -30.83% -26.64% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 247.15 251.11 290.09 328.91 378.15 
 

资产负债率 77.73% 61.17% 58.08% 57.37% 57.22% 

折旧摊销 237.74 256.08 62.96 65.57 68.14 
 

净负债率 202.38% 87.23% 30.38% 9.94% -4.26% 

财务费用 0.00 0.00 (53.99) (64.10) (74.61) 
 

流动比率 0.87 1.25 1.36 1.43 1.46 

投资损失 0.76 1.06 0.70 0.84 0.87 
 

速动比率 0.53 0.89 1.05 1.06 1.14 

营运资金变动 (70.53) 249.40 205.13 410.72 338.04 
 

营运能力      

其它 9.40 2.82 (0.12) (0.15) (0.18) 
 

应收账款周转率 159.26 181.24 167.50 -135.77 -47.31 

经营活动现金流 424.52 760.48 504.77 741.79 710.40 
 

存货周转率 9.38 8.71 9.08 9.07 9.11 

资本支出 105.25 163.03 69.45 77.95 48.21 
 

总资产周转率 2.37 2.05 1.79 1.75 1.75 

长期投资 (0.41) (1.06) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (336.30) (450.98) (130.16) (158.79) (99.08) 
 

每股收益 0.53 0.54 0.62 0.70 0.81 

投资活动现金流 (231.47) (289.01) (60.70) (80.84) (50.87) 
 

每股经营现金流 0.91 1.62 1.08 1.59 1.52 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 2.14 4.98 5.70 6.20 6.70 

股权融资 30.74 1,174.83 161.50 64.10 74.61 
 

估值比率      

其他 (205.89) (82.81) (62.34) (94.25) (144.48) 
 

市盈率 32.57 32.06 27.77 24.49 21.30 

筹资活动现金流 (175.15) 1,092.02 99.16 (30.15) (69.87) 
 

市净率 8.05 3.46 3.02 2.78 2.57 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 18.29 11.08 8.89 6.64 

现金净增加额 17.90 1,563.49 543.22 630.80 589.66 
 

EV/EBIT 0.00 26.20 13.11 10.42 7.66 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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