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营收稳定增长，盈利效率继续提升 

——家家悦（603708）2017 年报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

家家悦 -6.4 -4.5 12.6 

沪深 300 -4.4 -6.6 11.7 
 

 

市场数据 2018-04-10 

当前价格（元） 20.90 

52 周价格区间（元） 14.87 - 23.34 

总市值（百万） 9781.20 

流通市值（百万） 3280.69 

总股本（万股） 46800.00 

流通股（万股） 15697.09 

日均成交额（百万） 80.53 

近一月换手（%） 38.07 

 

相关报告 
  
 

事件： 

家家悦发布年报：2017 年，公司实现营业收入 113.30 亿，增长 5.14%，

其中，主营业务收入为 106.02 亿元，较上年增长 6.12%；实现归属于母

公司股东的净利润 3.11 亿元，同比增长 23.68%，EPS0.66 元。 

投资要点： 

 同店增长和新开门店是营收增长的主要来源。2017 年公司实现商品

销售收入 105.44 亿元，同比增长 6.11%；其他业务收入 7.86 亿元，

同比下滑6.43%。2017年公司可比同店558家共实现营业收入96.07

亿元，同比增长 2.8%，比去年同期提升 3.92 个百分点；2017 年公

司新开门店 68 处，其中大卖场 11 家、社区综合超市 20 家、农村综

合超市 15 家、宝宝悦 18 家、便利店 3 家、百货店 1 家，净增加门

店 44 家，经营面积增加 5.25 万平。 

 改造升级、机制变革提升公司盈利能力。得益于门店改造、组织架

构调整和绩效考核、激励机制等的试行，2017 年公司商品销售毛利

率 17.23%，比去年同期增加 0.72 个百分点，生鲜（本期 15.34%）、

食品化洗（本期 18%）、百货（本期 22.11%）的毛利率全线提升，

分别比去年同期增加 0.32、1.27 和 0.06 个百分点。费用控制方面，

期间费用率 17.63%，比去年同期改善 0.31 个百分点；销售费用率

和财务费用率分别下降 0.23 和 0.31 个百分点，管理费用率上升 0.23

个百分点。 

 区域网点多业态高度渗透，生鲜直采源头供应，一体化物流铸就核

心竞争力。公司是山东省商超龙头企业，截止 2017 年底拥有连锁门

店 675 家，其中大卖场 88 家、社区综合超市 289 家、农村综合超市

234 家、专业店 45 家（其中宝宝悦 34 家、其他专业店 11 家）、百

货店 12 家、便利店 7 家，在山东零售市场建立起强大的竞争壁垒。

借助区域性品牌优势，公司形成了庞大的、高粘度的会员群体，2017

年末公司会员人数 463.92 万，会员客流量 1.60 亿人次，会员销售

收入 80.09 亿元，占销售收入的比例高达 75.96%。公司是农业部、

商务部确定的首批农超对接企业，公司的商品采购主要采取生鲜商

品基地直供、杂货商品厂家直采的模式，2017 年公司直接采购规模

达到 86.75%。公司拥有成熟、覆盖各区域的生鲜物流体系，各生鲜

物流建有检测中心，建立了高标准的商品检测体系和可追溯体系；

拥有包括恒温库、速冷库、冷库、冷藏车等多种冷链仓储及运输设
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施，开发了实时冷链恒温监控系统，对生鲜农产品的冷链运输进行

全程控制，为消费者提供新鲜、高品质的生鲜食品。公司建设的 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，具备了商品 2.5 小时配送到店的能力。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2018-2020 年销售收入为 124.12

亿、136.64 亿、152.05 亿元，分别同比增长 10%、10%、11%；预

计归属于上市公司股东净利润分别为 3.56 亿、4.16 亿和 5.01 亿，

分别增长 15%、17%和 20%；预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为

0.76 元、0.89 元和 1.07 元，对应当前股价 PE 分别为 28X、24X、

20X。我们预计公司 2018 年 EPS0.76 元，参照行业可比公司永辉超

市 2018 年 40X 的估值，考虑到永辉归母净利润增速更高我们给予

公司 2018 年归母净利润 35XPE 的估值，目标价 26.6 元，首次覆盖

给予“买入”评级。 

 风险提示：新开店速度低于预期；租金、人工、促销等主要成本上

涨；门店培育期延长 

 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 11330 12412 13664 15205 

增长率(%) 5% 10% 10% 11% 

净利润（百万元） 311 356 416 501 

增长率(%) 24% 15% 17% 20% 

摊薄每股收益（元） 0.66 0.76 0.89 1.07 

ROE(%) 12.52% 12.56% 13.30% 14.41% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：家家悦盈利预测表  
证券代码： 603708.SH 

 

股价： 20.90 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2018-04-10 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 13% 13% 14%  EPS 0.66 0.76 0.89 1.07 

毛利率 22% 22% 22% 22%  BVPS 5.30 6.05 6.67 7.42 

期间费率 18% 18% 18% 18%  估值     

销售净利率 3% 3% 3% 3%  P/E 31.48 27.47 23.52 19.52 

成长能力      P/B 3.95 3.45 3.13 2.82 

收入增长率 5% 10% 10% 11%  P/S 0.86 0.79 0.72 0.64 

利润增长率 24% 15% 17% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 1.81 1.79 1.80 1.82  营业收入 11330 12412 13664 15205 

应收账款周转率 208.44 221.06 235.31 248.11  营业成本 8885 9710 10669 11829 

存货周转率 7.09 6.96 6.83 6.58  营业税金及附加 48 53 58 65 

偿债能力      销售费用 1814 1962 2126 2350 

资产负债率 60% 59% 59% 58%  管理费用 246 257 311 353 

流动比 1.20 1.28 1.33 1.38  财务费用 (63) (31) (36) (40) 

速动比 0.87 0.94 0.98 1.01  其他费用/（-收入） 2 0 0 0 

      营业利润 414 461 536 648 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 (5) 8 12 12 

现金及现金等价物 2935 3469 3950 4494  利润总额 410 469 548 660 

应收款项 54 56 58 61  所得税费用 99 113 132 159 

存货净额 1253 1403 1571 1807  净利润 311 356 416 501 

其他流动资产 244 267 294 327  少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

流动资产合计 4486 5195 5873 6689  归属于母公司净利润 311 356 416 501 

固定资产 1186 1142 1108 1072       

在建工程 24 28 30 33  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 104 104 106 107  经营活动现金流 781 627 700 784 

长期股权投资 120 120 120 120  净利润 311 356 416 501 

资产总计 6273 6942 7590 8375  少数股东权益 (0) (0) (0) (0) 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 140 129 125 121 

应付款项 1863 2047 2249 2493  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 1395 1529 1683 1873  营运资金变动 330 (493) (553) (707) 

其他流动负债 468 468 468 468  投资活动现金流 (511) 40 32 33 

流动负债合计 3726 4043 4400 4834  资本支出 (64) 40 32 33 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (118) 0 0 0 

其他长期负债 64 64 64 64  其他 (328) 0 0 0 

长期负债合计 64 64 64 64  筹资活动现金流 264 (3) (125) (150) 

负债合计 3790 4107 4464 4898  债务融资 0 0 0 0 

股本 468 468 468 468  权益融资 2 0 0 0 

股东权益 2482 2835 3126 3477  其它 262 (3) (125) (150) 

负债和股东权益总计 6273 6942 7590 8375  现金净增加额 534 663 608 667 
 资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 
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