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胶东龙头地位显著，内生增长与外延拓张并重             增持                          

2018 年 4 月 10 日  公司研究/年报点评 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于 4 月 10 日发布 2017 年年报，公司实现营业总收入 1,133,038.02

万元，同比增长 5.14%；归属于上市公司股东的合并净利润 31,074.03 万元，

同比增长 23.68%。 

事件点评 

 区域布局更加密集，多业态互补差异化发展。2017 年，公司在山东地

区门店数量达到了 675 家，其中 589 家在胶东地区，区域网络密度和市场占

有率均得到了进一步的强化，在胶东区域内已经形成了强大的规模优势。1

年公司新开店 68 家，涵盖大卖场、社区综合超市、农村综合超市和便利店

等多种业态，18 年公司将深入推进西部区域门店拓展，计划新开不少于 100

家门店，进一步巩固规模优势。老店方面，公司积极进行业态创新调整，通

过调整商品结构，优化品类组合等手段，实现大卖场全面升级和综超业态转

型生活超市，不同业态针对拥有不同消费习惯的客群进行差异化定位，为消

费者提供家庭生活解决方案。目前已完成升级改造的店面，门店销售增长提

升明显，生鲜销售占比也进一步得到了提高。公司生鲜产品采用“源头直采”

的经营模式，超过 80%的生鲜均采取这种模式，在保证产品质量的同时还

拥有较强的价格优势。 

 深耕地区一体化物流，供应链优势明显。公司在威海、烟台等地设有 3

处常温物流中心、5 处生鲜物流中心，基本构成了覆盖山东的一体化物流网

络，具备将商品在 2.5 小时配送到店的能力，杂货日均吞吐量超过 21 万件、

生鲜日均吞吐量超过 1,600 吨。深耕地方的密集配送网络拥有支撑起公司布

局社区最后一公里的能力，同时还支持公司渠道下沉至乡镇县域地区的配送

网络拓展。公司拥有以经营生鲜为特色的全供应链，并且与 2,500 多家厂商

形成稳定、长期的直接合作关系，其中包括宝洁、雀巢、玛氏等 500 余家知

名厂商，并建立了全球采购的国际化供应链，2017 年公司直接采购规模达

到 86.75%。公司自建了 10.82 万平米的食品工业园，生鲜物流加工中心方

面，宋村项目已投入使用，莱芜项目预计 18 年将投入使用。17 年，公司与

青岛维客达成股权合作，资源整合后可形成良好的供应链协同效应，增强公

司在青岛地区的供应链优势。18 年，公司通过建设高效的生鲜食品供应链

体系，打造社会化的服务平台，以实现供应链的升级裂变。 

投资建议 

 公司坚持区域密集、城乡一体、多业态互补的超市发展战略，持续推进

区域网络拓展，18 年重点推进山东西部地区，预计新增不少于 100 家门店。

我们看好公司的区域物流一体化及供应链体系优势，及其做优存量与做大

增量并重的扩张模式，预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.81/0.92/1.0，对

应公司 4 月 10 日收盘价 20.9 元，2018-2020 年 PE 分别为 25.95X /22.81X 

/20.90X，给予“增持”评级。 

存在风险  

 宏观经济波动风险；市场竞争激烈；门店拓展存在不确定性。 

 

 

  

市场数据：2018 年 4 月 10 日  

收盘价(元)：              20.90 

年内最高/最低（元）：  23.34/14.87 

流通 A 股/总股本（亿）： 1.57/4.68 

流通 A 股市值（亿）：       32.81 

总市值（亿）：             97.81 

 

  

基础数据：2017 年 12 月 31 日  

基本每股收益：            0.66 

每股净资产(元)：           5.30 

每股资本公积(元)：         2.78 

净资产收益率：           12.92% 
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资产负债表 

  

单位:百万元 利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,486  5,128  5,810  6,430  营业收入 11,330  12,675  14,603  16,597  

  现金 2,935  3,387  3,875  4,336  营业成本 8,885  9,951  11,477  13,053  

  应收账款 54  68  72  83  营业税金及附加 48  56  60  71  

  其他应收款 38  52  53  62  销售费用 1,814  2,024  2,326  2,650  

  预付账款 209  181  144  93  管理费用 246  257  299  346  

  存货 1,253  1,462  1,697  1,896  财务费用 (63) (47) (54) (62) 

  其他流动资产 (4) (21) (31) (41) 资产减值损失 3  6  3  (3) 

非流动资产 1,787  1,777  1,879  2,038  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 120  42  54  72  投资净收益 5  1  2  2  

  固定资产 1,186  1,111  1,036  961  营业利润 414  429  494  544  

  无形资产 104  97  91  85  营业外收入 7  22  20  16  

  其他非流动资产 377  527  699  921  营业外支出 12  8  10  10  

资产总计 6,273  6,905  7,690  8,468  利润总额 410  443  504  550  

流动负债 3,726  4,143  4,636  5,135  所得税 99  66  76  83  

  短期借款 0  0  0  0  净利润 311  377  429  468  

  应付账款 1,501  1,686  1,949  2,211  少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

  其他流动负债 2,226  2,457  2,687  2,924  归属母公司净利润 311  377  429  468  

非流动负债 64  91  140  178  EBITDA 479  464  521  563  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.66  0.81  0.92  1.00  

  其他非流动负债 64  91  140  178  

     负债合计 3,790  4,234  4,777  5,313  主要财务比率 

     少数股东权益 4  4  3  3  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 468  468  468  468  成长能力 

      资本公积 1,303  1,303  1,303  1,303  营业收入 5.14% 11.87% 15.21% 13.65% 

  留存收益 707  896  1,139  1,380  营业利润 21.09% 3.66% 15.16% 10.03% 

归属母公司股东权益 2,479  2,667  2,910  3,151  归属于母公司净利润 23.68% 21.30% 13.77% 9.12% 

负债和股东权益 6,273  6,905  7,690  8,468  获利能力 

    

     

毛利率(%) 21.58% 21.49% 21.41% 21.35% 

现金流量表 

  

单位:百万元 净利率(%) 2.74% 2.97% 2.94% 2.82% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 12.52% 14.11% 14.72% 14.83% 

经营活动现金流 781  569  631  642  ROIC(%) -32.35% -42.79% 27.44% 30.57% 

  净利润 311  377  429  468  偿债能力 

      折旧摊销 259  82  82  81  资产负债率(%) 60.42% 61.33% 62.12% 62.75% 

  财务费用 0  (47) (54) (62) 净负债比率(%) 29.77% 15.10% 12.34% 13.95% 

  投资损失 (5) (1) (2) (2) 流动比率 1.20  1.24  1.25  1.25  

营运资金变动 127  153  174  160  速动比率 0.87  0.88  0.89  0.88  

  其他经营现金流 89  6  3  (3) 营运能力 

    投资活动现金流 (511) 80  (11) (15) 总资产周转率 1.85  1.92  2.00  2.05  

  资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 799.11  800.68  847.89  825.11  

  长期投资 (118) 79  (13) (18) 应付账款周转率 7.69  7.95  8.03  7.98  

  其他投资现金流 (393) 1  2  2  每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (167) (141) (131) (165) 每股收益(最新摊薄) 0.66  0.81  0.92  1.00  

  短期借款 0  0  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.67  1.22  1.35  1.37  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.30  5.70  6.22  6.73  

  普通股增加 108  0  0  0  估值比率 

      资本公积增加 (108) (0) 0  0  P/E 31.5  25.9  22.8  20.9  

  其他筹资现金流 (167) (141) (131) (165) P/B 3.9  3.7  3.4  3.1  

现金净增加额 103  508  488  461  EV/EBITDA 12.74  18.34  15.78  14.10  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客

观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留

一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随

时追究其法律责任的权利。 


