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股价相对市场表现(近 12个月)  

 
 
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 
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 事件 

2017 年前三季度，公司实现营收 83.86 亿元，同比增长 3.49%；实现归母

净利润 2.25亿元，同比增长 25.94%。EPS 为 0.48元/股，同比减少 27.27%。

其中，第三季度公司实现营收 26.11 亿元，同比增长 5.93%。 

 点评 

成本与费用有效控制，毛利率小幅提高。2017 年前三季度，公司销售毛利

率为 20.92%，较上年同期下降 0.53Pct。第三季度，公司的销售毛利率为

20.96%，较上年年末增长了 0.04Pct；公司费用率为 16.77%，较上年年末

减少了 0.19%；销售费用率为 15.57%，较上年年末减少了 0.05Pct；管理

费用率为 1.88%，较上年年末增加 0.02Pct；财务费用率为-0.68%，较上年

年末减少 0.02Pct。 

公司差异化布局线下门店种类，胶东地区占领较大优势。2017 年第三季度，

公司新开门店 14 家，其中胶东地区 12 家，山东其他地区 2 家；各业态新

开门店情况：大卖场 1 家，综合超市 10 家，宝宝悦 2 家，便利店 1 家。三

季度关闭门店 9 家，关闭门店面积 9,201 平方米。年初至今累计新开门店

44 家，报告期末，公司门店总数 654 家。其中，公司胶东门店数量 551 家，

在该地区形成了较强的规模优势，建立起强大的竞争壁垒。 

 估值 

我们预计公司 2017/2018/2019 年营业收入为 116.71/128.39/143.96 亿元；

归母净利润分别为 4.52/4.60/4.86 亿元，对应的 EPS 为 0.96/0.98/1.04 元/

股。公司在胶东地区已经占据较强优势，并持续在该地区密集布局门店，优

势持续扩大。假设公司单店坪效不变，店铺的复制性增长将带动公司营业收

入增长，规模效应有利于降低成本，从而提升公司自身业绩以及毛利水平。

我们保守给予公司 25X估值，预计公司 2017 年目标价格为 24 元，“买入”

评级。 

 风险提示 

胶东地区消费增速不及预期、门店扩张不及预期 
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图表1： PE-Band 

 

资料来源:Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Band 

 

资料来源:Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,509.13  5,185.50  5,859.62  6,504.18  经营活动现金流 760.48  988.62  1,186.34  1,423.61  

货币资金 2,863.57  2,904.67  3,103.35  3,497.85  净利润 251.11  451.43  459.65  485.45  

应收账款 12.58  14.47  16.64  19.13  折旧摊销 256.08  307.30  368.76  405.64  

其它应收款 37.47  44.96  53.95  64.74  财务费用 -25.71  -46.69  -51.35  -57.58  

预付账款 258.14  309.76  371.72  446.06  投资损失 1.06  1.16  1.22  1.28  

存货 1,299.00  1,558.80  1,839.39  2,115.30  营运资金变动 1,326.76  -46.97  -107.10  -123.63  

其他 38.37  352.84  474.58  361.09  其它 -1,048.82  322.39  515.16  712.45  

非流动资产 1,496.41  1,795.69  2,118.91  2,436.75  投资活动现金流 -289.01  144.50  158.95  174.85  

长期股权投资 1.74  2.09  2.51  3.01  资本支出 289.58  347.50  410.04  471.55  

固定资产 1,120.86  1,345.04  1,587.14  1,825.22  长期投资 1.74  2.09  2.51  3.01  

无形资产 104.99  125.99  148.67  170.97  其他 2.31  494.09  571.51  649.41  

其他 268.81  322.57  380.59  437.55  筹资活动现金流 1,092.02  -1,092.02  -1,146.62  -1,203.96  

资产总计 6,005.54  6,981.19  7,978.53  8,940.92  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债 3,616.72  4,340.06  5,121.28  5,889.47  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 1,092.02  -1,092.02  -1,146.62  -1,203.96  

应付账款 1,445.17  1,734.20  2,081.04  2,497.25  现金净增加额 1,563.49  41.10  198.67  394.51  

其他 2,171.55  2,605.86  3,040.23  3,392.21       

非流动负债 57.14  68.57  82.28  92.15  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力         

其他 57.14  68.57  82.28  92.15  营业收入 2.78% 8.30% 10.00% 12.13% 

负债合计 3,673.86  4,408.63  5,203.55  5,981.62  营业利润 -1.33% 59.93% 3.57% 7.13% 

少数股东权益 1.26  1.51  1.79  2.05  归属母公司净利润 1.61% 79.74% 1.83% 5.62% 

归属母公司股东权益 2,330.42  2,571.05  2,773.19  2,957.25  获利能力         

负债和股东权益 6,005.54  6,981.19  7,978.53  8,940.92  毛利率 21.68% 22.83% 23.54% 24.31% 

     净利率 2.33% 3.87% 3.58% 3.37% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 15.07% 18.41% 17.19% 16.93% 

营业收入 10,776.96  11,671.45  12,838.59  14,395.92  偿债能力         

营业成本 8,440.86  9,006.40  9,816.98  10,896.84  资产负债率 61.17% 63.15% 65.22% 66.90% 

营业税金及附加 54.95  57.70  60.58  63.61  流动比率 124.67% 119.48% 114.42% 110.44% 

营业费用 1,750.19  1,867.43  2,182.56  2,591.26  速动比率 88.76% 83.56% 78.50% 74.52% 

管理费用 208.78  233.43  256.77  287.92  营运能力         

财务费用 -25.71  -46.69  -51.35  -57.58  总资产周转率 2.05  1.80  1.72  1.70  

资产减值损失 4.85  5.09  5.35  5.61  应收帐款周转率 856.58  862.95  825.43  804.83  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 5.99  5.67  5.15  4.76  

投资净收益 -1.06  -1.16  -1.28  -1.41  每股指标(元)         

营业利润 341.98  546.92  566.43  606.84  每股收益 0.70  0.96  0.98  1.04  

营业外收入 29.46  30.93  32.48  34.10  每股经营现金 2.11  2.11  2.53  3.04  

营业外支出 8.83  9.71  10.87  11.53  每股净资产 6.48  5.50  5.93  6.32  

利润总额 362.61  568.14  588.03  629.41  估值比率         

所得税 111.51  116.71  128.39  143.96  P/E 45.35  19.76  19.41  18.37  

净利润 251.11  451.43  459.65  485.45  P/B 4.88  3.47  3.21  3.01  

少数股东损益 -0.14  -0.15  -0.18  -0.21  EV/EBITDA 21.27  12.20  11.78  11.26  

归属母公司净利润 251.25  451.58  459.82  485.67       

EBITDA 573.41  854.22  935.19  1,012.48       

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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