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报告摘要： 

家家悦是山东连锁超市龙头，目前业务集中于胶东地区，具备极强区域壁

垒。我们预计公司有望在两年时间内完成山东全省覆盖的布局。公司生鲜

业务的盈利能力强，且营收占比高，是其业绩增长的保证。此外，持续改

造及铺设的生活超市是未来估值提升的基石。 

我们认为公司主要具备四大核心竞争力： 

 地缘壁垒优势：山东省内消费偏重“本土企业”，居民对于山东本地超市

更具信赖感。家家悦在胶东半岛的区域优势是其业绩稳健增长的保证。 

 生鲜业务优势：西方国家超市生鲜购买超 80%，而我国仅 20%多，存在

较大发展空间。逐步替代农贸市场的超市生鲜驱动行业业绩增长。家家

悦生鲜业务占比超 40%，且生鲜业务 15.3%的毛利率也位列前茅。 

 发展策略优势：家家悦的生活超市以精细化生鲜、全实体体验为主。生

活超市在食安角度优于外卖，依托后勤管理和门店布局，家家悦生活超

市在未来具备与“新零售”相竞争的实力。 

 物流配送优势：公司物流配送能力强且物流体系完善，除 5 个生鲜物流

中心外，拥有冷链物流车 0.71 辆/店。除“2.5 小时到店”外，胶东核心

门店可实现一日双配送。 

盈利预测与估值：  

 按照 2018 年新开 100 家店、两年覆盖山东全省推算,我们预计到 2019

年，公司总门店数有望接近 900 家。 

 预计公司 17 至 19 年营业收入增速 6%，11.5%和 16.4%，净利润增速

22.4%，15.2%和 16.9%。对应 EPS 为 0.66 元、0.76 元和 0.89 元，对

应 PE 为 32.94 倍、28.61 倍和 24.43 倍。综合绝对估值法和相对估值法，

我们给予公司 26.5 元目标价，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：门店铺设不及预期、电商冲击、消费偏好变化等。 

财务指标预测 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 10,485.5

8 

10,776.9

6 

11,425.0
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12,741.9
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14,829.1

6 增长率（%） 6.61% 2.78% 6.01% 11.53% 16.38% 

净利润（百万元） 247.15 251.11 307.52 354.27 414.22 

增长率（%） 8.53% 1.60% 22.47% 15.20% 16.92% 

净资产收益率（%） 24.72% 10.78% 11.56% 12.15% 12.89% 

每股收益(元) 0.53 0.54 0.66 0.76 0.89 

PE 39.79 39.15 31.99 27.77 23.75   
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1. 区域龙头受益山东省内零售市场发展 

1.1 虎踞胶东、坐拥青岛；立足济南、窥视齐鲁 

公司是山东省胶东地区的连锁超市龙头。家家悦的连锁超市业务目前均在山东省内，

截止三季度末，公司在全省拥有门店会员 440 万人，门店合计 654 家，其中胶东地

区（威海烟台）门店合计超 530 家。在十余年耕耘之下，无论是从物流配送、门店布

局还是经营管理，公司在胶东地区已树立较强竞争优势。 

公司管理层稳定。公司实控人为董事长兼总经理王培桓，整体股权结构较为直观。董

事长及两位副总经理均为公司元老。过去公司是总部强管理的模式，虽然有利于风险

控制，但是会制约公司发展。在未来将从强管理转型为强控制，从条线管理变成区块

管理，区块自主权将大幅提升，也有利于创造核心人才团队。 
 

图 1:家家悦股权结构 

 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

我们预计，公司有望在两年时间内完成山东全省覆盖的布局。在做到立足胶东后，公

司未来业务发展将以山东其他地区为主，主要为鲁西地区和青岛地区。莱芜生鲜加工

物流中心、并购的青岛维客均是公司这一规划的重要环节。 
 

图 2: 家家悦山东布局规划图 
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资料来源：公司网站、东兴证券研究所  

 

1.2 山东省快消零售市场未来增长空间大 

山东省零售业体量具备较强提升空间。2016 年末，山东省实现社会消费品零售总额

3.06 万亿元，占全国社零总额的 9.22%，虽然整体体量较大，但在沿海省份中排名

相对靠后。2016 年山东连锁零售行业整体毛利率水平约 12.19%，店均面积 1495.85

平米，单店坪效月 1.11 万元/平米。虽然就连锁零售行业覆盖率而言，山东省已属于

全国较高水平，但考虑到全省经济体量居全国前列，我们认为山东省的连锁零售行业

发展仍具备较强提升空间。 

 

图 3:山东连锁零售毛利率  图 4:山东连锁零售坪效 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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山东省在 2030 年将出现超 7000 万城市人口的消费市场。截止 2016 年末，山东地

区总人口 9947 万人，占全国总人口的 7.19%。总人口数在全国仅次于河南省。城镇

人口比重在经历数年提升后达 59.02%，高于全国平均的 57.35%，但在沿海省份中

排名靠后。若按国务院人口规划中所述，2030 年全国城镇化率达 70%，山东地区预

计将在 2030 年实现高于 70%的城镇化水平。即使按照当前人口数量推算，山东省将

在 2030 年前后有望出现超过 7000 万城市人口的市场体量。 
 

图 5:山东连锁零售行业门店数  图 6: 山东城镇化水平 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

食安+消费支出提升，山东快消市场有望快速发展。按山东省城镇居民消费水平，山

东居民可支配收入较全国高 4.86%。全省食品消费占整体消费支出比例为 29.93%，

略低于全国水平（35.02%）。但同时，家家悦深度布局的胶东半岛食品开支水平高于

全省平均。2016 年烟台地区城镇居民人均支出 25737 元，虽较全国均值 27210 元更

低，但食品支出占比 32%，高出山东省均值。伴随居民对于日常性消费开支的提升、

以及对于食安问题的重视，预计快消领域将面临较好的发展。 

 

2. 家家悦的主要优势——四大核心竞争力 

2.1 虎踞胶东树壁垒，窥视齐鲁慨而慷——地缘壁垒优势 

山东省内企业具备较强地缘优势。山东省农林牧渔产值常年居全国前列，自古物产丰

饶，省内消费偏重“本土企业”，居民对于山东本地超市品牌更具信赖感。外省品牌、

乃至海外大牌的进驻都十分困难。自 1995 年放开至 2013 年，十大外资超市在山东

仅存门店 30 家，相较江苏省的 139 家和浙江省的 86 家相去甚远。根据赢商网数据，

2016 年境内境外 16 大超市品牌新开门店 231 家，其中山东省仅 6 家。 

家家悦受益“本土品牌”身份，具备省内地缘优势。当前山东省内超市行业“天下三

分”：鲁中鲁西银座独大、青岛利群称王、胶东家家悦为尊。而三方交界的潍坊则主
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要被中百所占据。家家悦在胶东半岛的区域优势是其业绩稳健增长的最大保证，同时

省内品牌的身份及身为上市公司的集资能力是其未来完善省内布局的最强武器。 

 

2.2 深耕细作起东莱，生鲜直采放眼量——生鲜业务优势 

2.2.1 生鲜是家家悦的最强音 

生鲜是未来超市行业最有潜力的发展领域。考虑到居民消费结构的转型和饮食结构的

优化，生鲜在未来几年最具发展潜力。山东草根调研显示，约八成居民倾向在家自炊，

但不愿意亲自完成下厨的全套流程。切配蔬菜与外卖均有望成为居民首选，而考虑到

食安问题，预计更多居民相较于外卖更喜欢超市中售卖的切配蔬菜。此外，极端依赖

直采和冷链物流的生鲜类产品也是线上零售商相较传统超商最弱环节。 

在山东，未来数年超市将在生鲜领域实现对农贸市场替代。西方国家生鲜在超市的购

买超 80%，然而我国仅 20%多，存在较大发展空间。同时若参考日本在消费群体改

变的历史中零售行业的快速扩张，年青一代的崛起也将为超市发展提供温床。 

家家悦生鲜业务占比在 A 股超市中处于次高水平，仅略逊于永辉超市。 

表 1: 家家悦生鲜占比高 

生鲜占比  2013 2014 2015 2016 2017H1 

新华都 25.47% 25.53% 22.57% 23.72% 23.66% 

人人乐 16.57% 18.77% 17.74% 18.93% 19.88% 

永辉超市 44.07% 46.40% 43.91% 44.69% 44.01% 

三江购物 29.70% 32.39% 19.82% 22.81% 23.35% 

家家悦 42.92% 42.08% 42.61% 42.69% 42.31% 
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

在公布生鲜业务占比的上市公司间，截止 2017 年上半年家家悦产品毛利率最高，可

达 15.3%，我们认为这主要受公司高水平冷链物流配送和精细化管理所致。在草根调

研期间，我们注意到家家悦在威海地区的高端店整体生鲜损耗仅 1-2 个百分点，部分

门店生鲜品类配送可达每日两次。因此，其海产品毛利率在扣除损耗后高达 14-15%，

同理肉禽买利率为 13-15%，鲜菜毛利率超 20%。强大的物流和管理能力是家家悦生

鲜高毛利的保障。 
 

表 2: 家家悦生鲜毛利较高 

毛利水平  生鲜  
食品（家家悦为食

品+化洗）  
日用品  百货  服装  

新华都 11.76% 17.88% 18.54% 16.38% - 

人人乐 12.30% 14.41% 13.07% - - 

永辉超市 13.35% 18.28% - - 30.96% 
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三江购物 15.30% 19.79% - 24.22% 32.85% 

家家悦 15.30% 17.33% - 21.55% - 
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

2.3 投鞭断流电商至，生活超市引为纲——发展策略优势 

2.3.1 生活超市是家家悦未来的拳头产品 

线上零售全面“转线下”。按照监管部门估算，当前快消市场中，线上销售占比约13%，

到 2020 年将达到 20%，这意味着线下销售的模式在 2020 年仍将有约 80%的市场份

额，仍将是快消市场的主导模式。2016-2017 年线上向线下领域并购或寻求合作屡见

不鲜，新零售这一概念也伴随着阿里、腾讯、京东、苏宁等线上巨头列阵；银泰、高

鑫、苏宁等传统零售商纷纷站队而愈演愈烈。 

“终端体验”成为各类电商新零售的主战场。在借助传统零售商完善其供应链管理能

力后，电商对于快消市场，尤其是生鲜领域的重视程度预计在 2018 年有增无减，各

类方式抢占居民“最后 500 米”体验成为各家的主战场。 

 

图 7: 家家悦生活超市 

 

资料来源：公司网站。东兴证券研究所  

 

家家悦“生活超市”vs.电商“新零售”。家家悦所主打的生活超市是另一种抢占“最

后 500 米”的模式。通过对居民区高密度的门店铺设，“堵门”消费者，在另一个维

度实现与线上零售的竞争。不同于盒马鲜生“线下带动线上”的模式，家家悦的生活

超市以精细化生鲜、全实体体验为主。通过强大的冷链物流体系和高密度门店布局，

主打切配生鲜，简化居民自炊繁琐的程序（省略洗菜和切配步骤）。调研显示山东地

区居民注重食品安全、超八成倾向在家吃饭，而家家悦生活超市从食安角度考虑优于

外卖，同时能满足居民“快捷、方便”前提下的自炊需求。依托强大的后勤管理和门

店布局，家家悦生活超市在未来具备了与线上零售商相竞争的实力。 
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2.4 物流助涨管理势，区域龙头现峥嵘——物流管理优势 

2.4.1 物流实力是公司核心竞争力之一 

仅在胶东半岛，公司便拥有 4 个生鲜物流中心。家家悦生鲜业务的高毛利率、精细化

管理均离不开强大的物流能力的支撑。公司现有的 3 处常温物流中心，合计面积 9.79

万平方米，以及 5 处生鲜物流中心，合计面积 7.92 万平方米，这是实现公司货品“2.5

小时到店”的保障。当前公司杂货日吞吐 21 万件，生鲜日吞吐超 1400 吨。 

 

图  8: 杂货物流图  图  9: 生鲜物流图 

   

 

 

资料来源：招股说明书、东兴证券研究所  资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

 

公司物流车队覆盖能力强。公司现有冷链物流车 468 量，其中高密车队 30 辆、莱芜

车队 92 辆、配餐中心 22 辆、荣光车队 5 辆、宋村车队 107 辆、威海车队 127 辆以

及烟台车队 85 辆。按照公司当前门店数 660 家计算，平均每家门店拥有冷链物流车

0.71 辆。若按照车队划分，则胶东 530 多家门店可享受冷链物流车 371 辆带来的后

勤保障。我们认为这是公司能在胶东地区称霸的核心竞争力。 

 

2.5 门店增效优势 

2.5.1 制度改革进一步优化门店经营效率 

合伙人制度刺激店员积极性。今年上半年，公司在 33 家门店试点合伙人制度，对于

整体营收改善较为明显。试点政策只考虑对业绩的增量部分进行奖励，对于店员激励

到位。当前 33 家试点店铺中，店长月收入平均增长数千元不等，员工月增 400-500

元，相较烟台威海地区 2000 多元的月均工资水平增长幅度较大。 

合伙人制度创造业绩潜在增长点。从结果上看，接受制度改革的门店营业额普遍增长

超 15%，利润增速超过营收增速。伴随新的事业部成立，公司在 2018 年将大幅铺开

合伙人制度改革，这一部分的营收增长有望成为未来业绩的潜在增长点。 
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3. 核心指标同业对比 

3.1 核心财务指标对比 

我们通过对 A 股上市的超市间现金循环周期、负债率、资产回报率等指标的梳理，来

判断公司相较 A 股其他超市股的优势。整体而言，家家悦财务指标较 A 股同业优良。 

 

 在现金循环周期项，家家悦 2016 年为-6.17 天，较行业均值的 3.1 天更为优秀，与

行业龙头永辉超市的-6.68 天不相上下。家家悦优越的现金循环周期表现主要得益

于优异的应付账款和应收账款表现。特别是应付类流动负债，若将应付票据纳入现

金循环周期的计量，家家悦的-24.29 天表现远好于永辉超市的-6.68 天。 

 预付款相较主营成本的增加主要用于辅助研究超市在供应链中的议价能力。在这一

项中，家家悦和永辉超市均较其他上市超市难以表现出明显优势。 

 当前 A 股上市超市中，家家悦的 ROA 最高，永辉次之，两者较行业均值的 1.69%

高出甚多。这主要是前文所述的公司物流、管理、门店等核心竞争力的成果。 

 在负债率方面，得益于公司较多的应付账款和应付票据，整体 61.17%略高于行业

平均。虽然公司当前无银行借贷，但杠杆运用较为充分。 

受到高 ROA 和合理杠杆率的影响，公司 ROE在 2016 年达 10.77%，不单大幅高于

行业平均的 3.21%，也同样高于永辉超市的 6.31%，这主要是因为永辉超市对杠杆

（应付款项类）的利用率较低。 
 

表 3: 现金循环周期 

现金循环周期  2013 2014 2015 2016 

农产品 -15.04 -80.27 -95.01 -87.78 

中百集团 9.70 10.18 7.58 3.23 

步步高 -11.61 -11.58 -5.35 -3.71 

新华都 -3.28 -3.63 -0.70 5.55 

人人乐 -21.45 -22.00 -21.66 -9.21 

红旗连锁 -11.65 -18.31 -20.09 -16.39 

华联综超 -56.35 -60.88 -64.86 -63.54 

百联股份 -16.79 -17.66 -17.54 -17.74 

北京城乡 165.45 324.53 289.50 227.69 

永辉超市  -5.63 -10.61 -10.83 -6.68 

安德利 38.41 34.55 29.17 12.00 

家家悦  -10.98 -11.23 -10.14 -6.17 

行业均值  5.06 11.09 6.67 3.10 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 



 

东兴证券深度报告 
家家悦（603708）：莫道胶东池水浅，化龙只在风云间 

P11 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

表 4:现金循环周期（增加应付票据项）  

现金循环周期(考虑应

付票据）  
2013 2014 2015 2016 

农产品 -15.04 -80.27 -95.01 -87.78 

中百集团 -5.68 -5.56 -7.37 -11.03 

步步高 -26.13 -27.54 -18.00 -15.98 

新华都 -3.28 -3.63 -0.70 5.55 

人人乐 -21.68 -22.48 -22.18 -9.94 

红旗连锁 -11.65 -18.31 -20.09 -16.39 

华联综超 -57.84 -62.40 -66.39 -65.95 

百联股份 -16.79 -17.66 -17.54 -17.74 

北京城乡 165.45 324.53 289.50 227.69 

永辉超市  -5.63 -10.61 -10.83 -6.68 

安德利 12.42 -13.32 -14.56 -29.36 

家家悦  -28.68 -29.93 -28.41 -24.29 

行业均值  -1.21 2.74 -0.96 -4.32 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 
 

表 5: 其中：存货周转天数 

其中：存货周转天数  2013 2014 2015 2016 

农产品 14.22 0.83 104.57 128.64 

中百集团 56.41 56.59 52.35 55.33 

步步高 55.87 58.40 49.96 59.62 

新华都 43.69 47.04 50.48 53.77 

人人乐 54.80 61.31 66.77 72.05 

红旗连锁 70.86 66.78 67.53 74.55 

华联综超 57.02 54.70 53.25 58.20 

百联股份 32.70 31.30 30.88 34.08 

北京城乡 200.93 363.35 336.64 288.72 

永辉超市  45.99 43.59 42.94 44.72 

安德利 106.06 105.29 98.93 97.31 

家家悦  50.59 51.00 49.99 53.51 

行业均值  65.76 78.35 83.69 85.04 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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表 6: 其中：应收账款周转天数 

其中：应收账款周转天

数 
2013 2014 2015 2016 

农产品 9.64 13.09 15.17 13.57 

中百集团 1.72 1.92 1.85 1.55 

步步高 2.24 2.11 2.13 2.73 

新华都 0.68 0.66 0.77 5.48 

人人乐 0.23 0.25 0.13 0.16 

红旗连锁 0.41 0.39 0.68 1.13 

华联综超 0.96 0.81 0.79 0.79 

百联股份 1.67 2.25 2.74 2.89 

北京城乡 1.57 1.05 1.72 4.52 

永辉超市  1.65 1.04 0.92 2.18 

安德利 0.87 1.41 1.15 0.82 

家家悦  0.88 0.66 0.42 0.43 

行业均值  1.88 2.14 2.37 3.02 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

 
 

表 7: 其中：应付账款周转天数 

其中：应付账款周转天

数 
2013 2014 2015 2016 

农产品 38.90 94.19 214.75 229.99 

中百集团 48.43 48.33 46.63 53.65 

步步高 69.73 72.09 57.45 66.06 

新华都 47.65 51.33 51.94 53.70 

人人乐 76.48 83.55 88.55 81.42 

红旗连锁 82.92 85.49 88.29 92.07 

华联综超 114.32 116.38 118.90 122.53 

百联股份 51.17 51.20 51.16 54.72 

北京城乡 37.05 39.87 48.86 65.54 

永辉超市  53.27 55.24 54.69 53.58 

安德利 68.51 72.16 70.92 86.13 

家家悦  62.46 62.88 60.54 60.11 

行业均值  62.57 69.39 79.39 84.96 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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表 8: 其中：应付票据周转天数 

其中：应付票据周转天

数 
2013 2014 2015 2016 

农产品 0.00 0.00 0.00 0.00 

中百集团 15.38 15.74 14.95 14.26 

步步高 14.51 15.96 12.65 12.26 

新华都 0.00 0.00 0.00 0.00 

人人乐 0.23 0.48 0.52 0.74 

红旗连锁 0.00 0.00 0.00 0.00 

华联综超 1.49 1.52 1.54 2.42 

百联股份 0.00 0.00 0.00 0.00 

北京城乡 0.00 0.00 0.00 0.00 

永辉超市  0.00 0.00 0.00 0.00 

安德利 25.99 47.86 43.72 41.35 

家家悦  17.70 18.71 18.27 18.12 

行业均值  6.28 8.36 7.64 7.43 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 
 

表 9: 预付款增加/主营成本 

预付款增加/主营成本  2013 2014 2015 2016 

农产品 3.29% 10.19% -12.80% -6.85% 

中百集团 1.72% -1.07% -1.13% -0.87% 

步步高 0.78% -0.39% 2.71% 0.30% 

新华都 2.05% -4.56% -2.59% -2.17% 

人人乐 1.34% -1.43% -0.79% 0.29% 

红旗连锁 0.15% -0.11% 1.04% 1.16% 

华联综超 -0.16% -0.94% -1.68% 0.44% 

百联股份 -13.16% -1.40% -1.03% 0.69% 

北京城乡 -1.90% 23.38% -17.09% 12.68% 

永辉超市  0.86% 0.13% 0.76% 0.81% 

安德利 0.22% -1.60% -0.60% 1.54% 

家家悦  1.79% 0.07% 0.57% 0.85% 

行业均值  -0.25% 1.86% -2.72% 0.74% 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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表 10: ROA 对比  

ROA 2013 2014 2015 2016 

农产品 1.77% 0.98% 0.27% 0.54% 

中百集团 1.92% 2.08% 0.04% 0.10% 

步步高 4.92% 3.92% 1.75% 0.96% 

新华都 -6.67% 0.54% -11.22% 1.31% 

人人乐 0.10% -6.67% -7.66% 1.07% 

红旗连锁 5.49% 5.51% 4.91% 3.62% 

华联综超 0.34% 0.88% 0.45% -2.41% 

百联股份 3.06% 2.80% 2.81% 1.68% 

北京城乡 2.86% 2.43% 2.44% 2.05% 

永辉超市  5.56% 5.51% 2.96% 4.12% 

安德利 4.57% 2.93% 3.60% 3.01% 

家家悦  5.39% 5.23% 5.49% 4.18% 

行业均值  2.44% 2.18% 0.49% 1.69% 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 
 
 
 

表 11: 负债率对比 

负债率  2013 2014 2015 2016 

农产品 50.15% 55.41% 62.28% 63.78% 

中百集团 66.74% 65.59% 65.43% 66.87% 

步步高 60.48% 61.56% 59.30% 55.97% 

新华都 73.89% 72.45% 82.31% 55.23% 

人人乐 56.58% 60.61% 63.77% 59.21% 

红旗连锁 37.73% 38.15% 44.11% 45.33% 

华联综超 73.00% 72.96% 73.35% 76.15% 

百联股份 60.92% 56.44% 54.27% 56.09% 

北京城乡 35.44% 47.65% 48.37% 46.27% 

永辉超市  54.40% 58.24% 39.51% 34.64% 

安德利 78.38% 76.63% 73.71% 61.35% 

家家悦  79.28% 78.70% 77.73% 61.17% 

行业均值  60.58% 62.03% 62.01% 56.84% 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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表 12: ROE对比  

ROE 2013 2014 2015 2016 

农产品 3.54% 2.20% 0.73% 1.49% 

中百集团 5.76% 6.03% 0.11% 0.29% 

步步高 12.46% 10.20% 4.29% 2.18% 

新华都 -25.53% 1.95% -63.41% 2.92% 

人人乐 0.23% -16.92% -21.13% 2.62% 

红旗连锁 8.81% 8.91% 8.79% 6.62% 

华联综超 1.28% 3.27% 1.68% -10.09% 

百联股份 7.82% 6.43% 6.14% 3.83% 

北京城乡 4.43% 4.64% 4.72% 3.81% 

永辉超市  12.20% 13.19% 4.89% 6.31% 

安德利 21.14% 12.53% 13.69% 7.79% 

家家悦  26.02% 24.56% 24.67% 10.77% 

行业均值  6.51% 6.42% -1.24% 3.21% 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

3.2 存货管理对比 

相较永辉和三江购物，家家悦存货跌价准备占比较高。2017 年中报显示，家家悦存

货商品跌价准备 1.67%，永辉超市为 0.10%，三江购物为 0.18%。家家悦的高存货

跌价主要为百货及化洗类产品，生鲜和食品的存货跌价相对较为合理。从趋势上来看，

家家悦生鲜的存货跌价正逐年下降，或意味着公司在存货管理上的水平逐步提高。 
 

表 13: 家家悦存货管理 

 库存占比  存货跌价准备占比  

 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016 

食品 39.80% 36.07% 39.19% 42.82% 0.78% 0.87% 0.74% 0.79% 

百货 23.04% 25.79% 22.94% 18.40% 0.83% 1.17% 1.93% 3.23% 

生鲜（实地

盘存制） 17.72% 16.93% 18.53% 20.29% 0.88% 1.07% 0.87% 0.67% 

化洗 13.50% 15.69% 16.16% 14.58% 0.34% 0.59% 0.63% 1.11% 

加工产成品 5.95% 5.52% 3.18% 3.99% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 0.70% 0.89% 1.00% 1.23% 
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  
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表 14: 永辉超市存货管理 

 库存占比  存货跌价准备占比  

 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016 

库存商品 98.01% 97.02% 97.20% 98.09% 0.49% 0.44% 0.33% 0.11% 

原材料 0.14% 0.18% 0.19% 0.07% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

低值易耗品 1.85% 2.75% 2.23% 1.84% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

发出商品 0.00% 0.04% 0.39% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 0.48% 0.42% 0.32% 0.11% 
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

 
 

表 15: 三江购物存货管理 

 库存占比  存货跌价准备占比  

 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016 

库存商品 16.96% 11.62% 10.36% 7.06% 0.00% 0.30% 0.49% 0.37% 

原材料 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0 0.00% 0.00% 0.00% 

低值易耗品 0.02% 0.03% 0.02% 0.05% 0 0.00% 0.00% 0.00% 

发出商品 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0 0.00% 0.00% 0.00% 

合计 16.99% 11.65% 10.38% 7.11% 0.00% 0.30% 0.49% 0.37% 
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

 

4. 盈利预测与估值 

我们预计公司在 2017 年至 2019 年将分别实现营业收入 114.25 亿元、127.42 亿元

和 148.29 亿元，实现净利润 30.75 亿元、35.42 亿元和 41.42 亿元。 

 

4.1 门店及坪效分析 

4.1.1 门店数量预测 

截止 2017 年 9 月，公司门店合计 654 家，我们预计 2017 年全年门店数约 660 家。

其中租赁门店占比约 92%，胶东地区门店占比约 87%，区域集中度极高。按照 2018

年新开 100 家店、两年覆盖山东全省推算，我们认为到 2019 年，公司总门店数有望

接近 900 家。其中，最具发展潜力的将是生活超市类的社区综超、以及依托大卖场建

立的连锁超市群。 
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表 16:  公司门店预计 

  2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

大卖场 67 70 76 81 84 90 96 

   同比  4.48% 8.57% 6.58% 3.70% 7.14% 6.67% 

社区综超 242 256 273 277 288 350 450 

   同比  5.79% 6.64% 1.47% 3.97% 21.53% 28.57% 

农村综超 169 196 223 230 230 257 266 

   同比  15.98% 13.78% 3.14% 0.00% 11.74% 3.50% 

便利店 1 4 4 5 7 7 7 

   同比  300.00% 0.00% 25.00% 40.00% 0.00% 0.00% 

百货店 11 12 12 11 12 11 11 

   同比  9.09% 0.00% -8.33% 9.09% -8.33% 0.00% 

专业店 19 23 22 27 39 45 50 

   同比  21.05% -4.35% 22.73% 44.44% 15.38% 11.11% 

合计 509 561 610 631 660 760 880 
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

4.1.2 社区综超发展将优于农村综超 

社区综超更受益人口红利。对比山东各地级市人口增速趋势，我们可以发现，以济南

青岛为首的“大城市”享有更高的人口红利。城镇化率的提升不单将人口从农村吸纳

入城，同时也实现了三四线城市人口向一二线转移。从人口红利的角度而言，社区综

超的市场环境将优于农村综超。 

 

家家悦在过去已经在胶东地区打下城市及农村两处完备的基础，在未来的省内扩张之

路上，我们认为受益城镇化率提升的社区综超将是最终方向，而农村综超将成为铺设

物流系统过程中辅助构建关键的“节点”。 
 

图 10: 山东各市人口增速对比 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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4.1.3 门店坪效预测 

规模化门店在经历电商冲击的当下意味着低效的经营，以及更高的铺设成本。因此我

们认为，未来在门店规模上，新设门店大概率会继续向小型化、精细化和社区化发展。 
 

表 17: 各类门店面积预测 

  2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

大卖场 4542.11 4377.81 3920.42 3896.28 3865.11 3826.46 3769.06 

   同比  -3.62% -10.45% -0.62% -0.80% -1.00% -1.50% 

社区综超 1015.08 972.07 957.91 955.48 950.70 931.69 903.74 

   同比  -4.24% -1.46% -0.25% -0.50% -2.00% -3.00% 

农村综超 692.98 698.15 674.24 739.39 735.69 728.34 713.77 

   同比  0.75% -3.42% 9.66% -0.50% -1.00% -2.00% 

便利店       120.00 168.00 168.00 168.00 

   同比     -0.50% -1.00% -2.00% 

百货店 7403.80 7551.27 11126.25 11126.25 11126.25 11126.25 11126.25 

   同比  1.99% 47.34% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

专业店 2311.60 1942.35 1330.15 2093.60 2713.93 3473.84 4342.29 

   同比   -15.97% -31.52% 57.40% 29.63% 28.00% 25.00% 
 

资料来源：公司公告。东兴证券研究所  

 

大卖场和社区综超坪效增速有望成为新亮点。当前公司在胶东的门店铺设已相当完备。

我们认为旧有片区新增门店和大规模铺开的成熟门店改造大幅拖累了公司在 2016 年

门店的坪效表现，伴随门店升级的陆续进行，短期公司坪效仍将受到门店经营面积缩

小和经营时间缩短所带来的扰动，但改造完成的门店将为未来业绩作出更突出的贡献。

当前成熟门店的可比增速约 1.5%，领先同业。伴随接受改造门店数量的增多，预计

公司未来在大卖场、综超两个领域的坪效增速将更为明显。 

 

表 18:各类门店坪效预测 

  2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

大卖场 1.31 1.32 1.47 1.30  1.3195 1.35249 1.3863 

   同比  0.76% 11.36% -11.56% 1.50% 2.50% 2.50% 

社区综超 1.44 1.41 1.39 1.30  1.3195 1.39207 1.48952 

   同比  -2.08% -1.42% -6.47% 1.50% 5.50% 7.00% 

农村综超 1.61 1.58 1.5 1.40  1.421 1.45653 1.53663 

   同比  -1.86% -5.06% -6.67% 1.50% 2.50% 5.50% 

便利店     2.10  2.09  2.12135 2.16378 2.20705 

   同比    -0.42% 1.50% 2.00% 2.00% 

百货店 0.1 0.11 0.12 0.06  0.06 0.06 0.06 

   同比  10.00% 9.09% -50.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
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专业店 0.86 0.78 0.73 0.39  0.41171 0.43229 0.4539 

   同比   -9.30% -6.41% -46.29% 5% 5% 5% 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

4.2 估值分析 

根据绝对估值法和相对估值法计算，公司的目标价分别为 26.42 元至 26.6 元。综合

考虑，我们给予公司 26.5 元目标价。首次覆盖给予“推荐”评级。 

4.2.1 绝对估值法 

我们设 wind 全 A 过去 10 年平均回报率 12.47%为股市平均回报率 Rm，β为 0.97，

无风险收益为 4%，则公司 WACC 为 12.22%，通过 DCF 估值（FCFF）计算出的家

家悦当前目标价为 26.42 元。 
 

表 19: DCF估值法  

FCFF估值  现金流折现值（百万元）  价值百分比  

第一阶段 2,179.55  23.77% 

第二阶段 3,037.13  33.12% 

第三阶段（终值） 3,952.79  43.11% 

企业价值 AEV 9,169.46  100.00% 

+ 非核心资产价值 3,194.09  34.83% 

－少数股东权益 1.26  -0.01% 

－净债务 0.00  0.00% 

总股本价值 12,362.29  134.82% 

股本（百万股） 468.00    

每股价值（元） 26.42    
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

4.2.2 相对估值法 

当前 A 股上市超市过去 1 年平均 PE 为 140.66 倍，但考虑到业务结构，尤其是生鲜

领域的产品占比，我们认为公司可在一定程度上对标永辉超市和三江购物等具备较强

生鲜产品竞争力、且经营较为良好的公司的估值水平。考虑到公司生鲜占比超 40%，

我们认为永辉超市更具备对标价值。 

2018 年永辉超市预测 PE 水平约为 40 倍。考虑到全国布局的永辉超市具备行业龙头

溢价，我们认为区域龙头家家悦的合理 PE 水平应为 35 倍左右，按 2018 年预测 EPS

（0.76 元）推算，则相对估值法下我们给予公司的目标价 26.6 元的目标价。 
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图 11: 永辉超市、三江购物和家家悦 PE对比 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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表 20：公司盈利预测表 
 
资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 3018 4509 4895 5539 6423 营业收入 10486 10777 11425 12742 14829 

货币资金 1463 2864 3192 3690 4326 营业成本 8164 8441 8884 9891 11552 

应收账款 13 13 13 15 17 营业税金及附加 63 55 58 65 76 

其他应收款 56 37 40 44 52 营业费用 1732 1750 1855 2069 2364 

预付款项 271 258 244 229 211 管理费用 207 209 221 247 287 

存货 1176 1299 1367 1522 1778 财务费用 -31 -26 -31 -35 -41 

其他流动资产 39 38 38 38 38 资产减值损失 3.06 4.85 3.00 3.00 3.00 

非流动资产合计 1480 1496 1465 1426 1384 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 3 2 2 2 2 投资净收益 -0.76 -1.06 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1115.50 1120.86 1071.13 1078.17 1110.96 营业利润 347 342 434 502 588 

无形资产 94 105 99 93 88 营业外收入 30.49 29.46 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 11 22 22 22 22 营业外支出 4.42 8.83 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4498 6006 6360 6964 7807 利润总额 373 363 444 512 598 

流动负债合计 3452 3617 3643 3992 4536 所得税 126 112 137 157 184 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润  247 251 308 354 414 

应付账款 1373 1445 1509 1680 1962 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 1232 1303 1394 1522 1700 归属母公司净利润 247 251 308 354 414 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 539 553 517 579 659 

非流动负债合计 44 57 56 56 56 EPS（元） 0.53 0.54 0.66 0.76 0.89 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3497 3674 3699 4048 4591 成长能力      

少数股东权益 1 1 1 1 1 营业收入增长 6.61% 2.78% 6.01% 11.53% 16.38% 

实收资本（或股

本） 

270 360 468 468 468 营业利润增长 -4.47% -1.33% 26.93% 15.55% 17.26% 

资本公积 353 1411 1411 1411 1411 归属于母公司净利

润增长 

22.40% 15.20% 22.40% 15.20% 16.92% 

未分配利润 300 458 555 668 800 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1000 2330 2660 2915 3213 毛利率(%) 22.14% 21.68% 22.24% 22.37% 22.10% 

负债和所有者权

益  

4498 6006 6360 6964 7807 净利率(%) 2.36% 2.33% 2.69% 2.78% 2.79% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 5.50% 4.18% 4.84% 5.09% 5.31% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 24.72% 10.78% 11.56% 12.15% 12.89% 

经营活动现金流 425 760 398 657 801 偿债能力      

净利润 247 251 308 354 414 资产负债率(%) 78% 61% 58% 58% 59% 

折旧摊销 223.34 237.04 0.00 103.06 103.06 流动比率 0.87 1.25 1.34 1.39 1.42 

财务费用 -31 -26 -31 -35 -41 速动比率 0.53 0.89 0.97 1.01 1.02 

应收账款减少 0 0 -1 -2 -2 营运能力      

预收帐款增加 0 0 91 127 178 总资产周转率 2.37 2.05 1.85 1.91 2.01 

投资活动现金流 -231 -289 -38 -3 -3 应收账款周转率 866 857 882 903 921 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.64 7.65 7.73 7.99 8.14 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -1 -1 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.53 0.54 0.66 0.76 0.89 

筹资活动现金流 -175 1092 51 -64 -75 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.07 4.34 0.88 1.26 1.55 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.70 6.47 5.68 6.23 6.87 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 90 108 0 0 P/E 39.79 39.15 31.99 27.77 23.75 

资本公积增加 0 1059 0 0 0 P/B 5.67 3.25 3.70 3.37 3.06 

现金净增加额 18 1563 411 590 723 EV/EBITDA 7.81 8.50 12.85 10.62 8.37  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


