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[Table_Main] 
收入增长逐季提速，夯实供应链优势，深化

合伙人制度，区域密集，业态互补 

买入(维持) 
盈利预测与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 11330.4  13212.3  15074.4  17391.3  

同比（%） 5.1% 16.6% 14.1% 15.4% 

净利润（百万元） 310.7  383.3  474.2  612.5  

同比（%） 23.7% 23.4% 23.7% 29.2% 

毛利率（%） 21.6% 21.4% 21.7% 22.0% 

ROE（%） 12.9% 14.9% 17.0% 20.1% 

每股收益（元）  0.66   0.82   1.01   1.31  

P/E  31.67   25.52   20.63   15.97  

P/B  3.95   3.66   3.37   3.07  
 

事件 

 

家家悦发布 2017 年报，公司 2017 年实现营业收入 113.3 亿元，同比

增长 5.14%；利润总额 4.1 亿元，同比增长 12.94%；归母净利润 3.11 亿

元，同比增长 23.68%，扣非净利润 3.01 亿元，同比增长 27.21%。2017 年

公司利润分配方案：拟以总股本 4.68 亿股为基数，向全体股东以每 10 股

派发现金红利 4 元（含税）。 

 

点评 

 

收入利润增速符合预期，2017 年公司收入增长逐季提速。其中 2017

年 Q4 实现收入 29.4 亿，同比+10.13%；2017Q1/Q2/Q3 收入分别为 30.3 亿

/25.4 亿/28.2 亿，同比+2.22%/+3.81%/+4.59%。2017Q4 归母净利润为 0.86

亿，同比增加 18.14%；扣非归母净利润为 0.78 亿，+20.4%。2017 年公司

存货周转天数为 51.7 天，同比降低 1.08 天。 

  展店+同店改善提振业绩，2017 年新开门店 68 家，18 年预计新开

店超 100 家，进入开店加速时期。截至 2017 年末，门店总数 675 家，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（含

宝宝悦 34 家、其他专业店 11 家）、百货店 12 家、便利店 7 家；合计建筑

面积 158 万平米，自有物业占比 13.5%。公司在胶东地区门店 589 家，占

比约 87%； 

17 年销售净利率提升 0.41pct 至 2.74%，接近永辉 17 年 2.88%的净

利润率水平，毛利率降低0.1pct。2017年生鲜毛利率提升0.31pct到15.34%；

食品化洗提升 1.27pct 至 18.00%；商业零售业务毛利率提升 0.72pct 至

17.23%；其他业务收入（促销、配送、租赁业务）占比由 7.29%下降至 6.42%，

毛利率为 84.98%,下降约 2.48pct，拉低了整体毛利率。受益于租赁费、能

源费的减少，整体期间费用率减少 0.31pct 至 17.62%，整体净利率略有提

升。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                20.90 

一年最低/最高价 14.87/23.34 

市净率（倍）                 3.95 

流通 A 股市值

（百万元）      

3281 

基础数据  

每股净资产（元）                5.30 

资本负债率（%）                60.42 

总股本（百万股）              468 

流通 A 股（百万)

股）            

157 
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夯实供应链及网络优势，深化合伙人机制改革，为后续发展提供动力，区域密集布局，业态互补，

加强自有物流建设的同时整合维客物流，18 年拟新开 200 家智慧微型超市，有望成为新增长点。公司

继续强化现有区域网络密度，加快了西部区域拓展，济南、泰安、临沂等地都有新的突破，规模优势和

区域竞争优势进一步提升。门店探索推行了合伙人机制，按照不同区域、不同业态，选择了 33 家门店

试点合伙人机制，推行后试点门店的销售、平效、劳效平均实现了 8%以上的增长，为下一步全面推广

合伙人机制打下良好的基础。 

会员体系强化，提升顾客服务质量及品牌形象。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，会员数量比年初增长 11.05%，当年新增会员 46.15 万。

会员客流量 1.60 亿人次，同比增长 4.08%；会员销售收入 80.09 亿元，占销售收入的比例为 75.96%，

+1.26pct ；会员客单价增长 3.53%。 

 

盈利预测与投资评级 

公司已成功收购维客商业，18 年开店数目超过 100 家相较 17 年 68 家有较大程度增长，有望加

速开店，拉动营业收入上升，调高 18-19 年营业收入预计值。我们预计公司 18-20 年可实现营业收入

132 亿、151 亿、174 亿，同比增长 17%、14%、15%。由于新开店需要一定的培育期，有利于公司

的长期发展，略微下调 18-19 年净利润预计值。预计 18-20 年公司可实现归母净利润 3.8 亿、4.7

亿、6.1 亿，同比增长 23%、24%、29%。当前市值 97.81 亿，对应 18-20 年估值分别为 26X、21X、

16X。 

公司以生鲜超市为特色，较具稀缺性，经营效率处于领先水平，开店+同店改善有望驱动公司营

收利润增长，合伙人制有望逐步释放红利，看好公司长期成长前景，维持买入评级。 

  

风险提示 

开店速度不及预期的风险，同店增速不及预期的风险 
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家家悦 2017 年实现营业收入 113.3 亿元，同比增长 5.14%；利润总额 4.1

亿元，同比增长 12.94%；归母净利润 3.11 亿元，同比增长 23.68%，扣非净利

润 3.01 亿元，同比增长 27.21%。 

图表 1：家家悦营业收入拆分及利润情况 

（单位：百万元） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

家家悦营业总收入 6785 7832 9000 9835 10486 10777 11330 

YOY   15.43% 14.91% 9.28% 6.61% 2.78% 5.14% 

商业零售业务     8378 9079 9645 9937 10545 

占比     93.09% 92.31% 91.98% 92.21% 93.06% 

YOY       8.37% 6.23% 3.03% 6.11% 

毛利率     17.64% 17.40% 16.80% 16.51% 17.23% 

工业生产加工批发业务     76 63 49 54 58 

占比     0.84% 0.64% 0.47% 0.50% 0.51% 

YOY       -17.09% -22.23% 10.71% 6.86% 

毛利率     8.93% 10.24% 13.46% 15.96% 17.12% 

其它业务收入     521 688 792 786 728 

占比     5.79% 7.00% 7.55% 7.29% 6.42% 

YOY     

 

32.02% 15.07% -0.76% 5.00% 

毛利率     82.19% 85.63% 87.75% 87.47% 84.98% 

整体毛利率 20.44% 20.99% 21.31% 22.13% 22.14% 21.68% 21.58% 

归母净利润 156 245 219 228 247 251 311 

YOY   57.23% -10.75% 4.00% 8.54% 1.61% 23.68% 

净利润率 2.30% 3.14% 2.44% 2.32% 2.36% 2.33% 2.74% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2017 年公司收入增长逐季提速。其中 2017 年 Q4 实现收入 29.4 亿，同比

+10.13% ； 2017Q1/Q2/Q3 收入分别为 30.3 亿 /25.4 亿 /28.2 亿，同比

+2.22%/+3.81%/+4.59%。 

图表 2：家家悦营业收入及归母净利润增速-单季度 

（单位：百万元） 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

家家悦营业总收入 2966 2442 2695 2674 3032 2535 2818 2944 

YOY         2.22% 3.81% 4.59% 10.13% 

整体毛利率 4.09% 2.45% 2.79% 3.25% 3.94% 2.72% 3.85% 3.40% 

归母净利润 86.7 39.3 52.3 72.9 92.2 50.6 81.8 86.1 

YOY         6.38% 28.57% 56.38% 18.14% 

净利润率 2.92% 1.61% 1.94% 2.73% 3.04% 2.00% 2.90% 2.92% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 3：家家悦营业收入及归母净利润增速-半年度 

（单位：百万元） 2016H1 2016H2 2016A 2017H1 2017H2 2017A 

家家悦营业总收入 5409 5368 10777 5568 5763 11330 

YOY     2.78% 2.94% 7.35% 5.14% 

商业零售业务 5001 4936 9937 5195 5350 10545 

占比 92.46% 91.95% 92.21% 93.30% 92.83% 93.06% 

YOY     3.03% 3.88% 8.38% 6.11% 

毛利率 16.87% 16.14% 16.51% 16.85% 17.59% 17.23% 

工业生产加工批发业务 27 28 54 35 23 58 

占比 0.49% 0.52% 0.50% 0.63% 0.39% 0.51% 

YOY     10.71% 33.06%  21.74% 6.86% 

毛利率 13.43% 18.39% 15.96% 13.53% 22.71% 17.12% 

其它业务收入 381 405 786 338 390 728 

占比 7.05% 7.54% 7.29% 6.06% 6.78% 6.42% 

YOY     -0.76% -16.57% -50.31% 5.00% 

毛利率 87.67% 87.28% 87.47% 83.96% 85.86% 84.98% 

整体毛利率 21.82% 21.53% 21.70% 20.90% 22.28% 21.60% 

归母净利润 126.0 125.2 252.0 142.8 167.9 310.0 

YOY     1.60% 13.30% 34.12% 23.30% 

净利润率 2.33% 2.33% 2.30% 2.57% 2.91% 2.70% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

展店提振业绩，2017 年新开门店 68 家，18 年预计新开店超 100 家，进入

开店加速时期。截至 2017 年末，门店总数 675 家，其中胶东地区门店 589 家，

占比约 87%，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（含宝宝悦 34 家、其他专业店 11 家）、百货店 12 家、便利店 7 家；

合计面积 158 万平米，自有物业占比 13.5%，87%的门店位于胶东。 

图表 4：公司主要门店位于胶东区域，推进西部拓展  

所属区域 2013 2014 2015 2016 2017 

胶东地区           

门店数（家） 446 496 531 551 589 

YOY   11.21% 7.06% 3.77%  6.90% 

山东其它地区           

门店数（家） 54 65 79 80  86 

YOY  20.37% 21.54% 1.27% 7.50% 

合计           

门店数（家） 500 561 610 631 675 

YOY   12.20% 8.73% 3.44% 6.97% 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 5：2013 年至 2017 年家家悦各业态门店数量变化 

  2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

开店数量/家数           

大卖场 7 6 7 8 11 

综合超市 51 66 56 34 35 

其中： 社区综合超市 24 35 26 11 20 

       农村综合超市 27 31 30 23 15 

便利店   3 1 1 3 

百货店 2 1   0 1 

专业店 9 5 2 6 18 

合计 69 81 66 49 68 

关店数量/家数          

大卖场 2 3 1 3 4 

综合超市 10 16 12 23 19 

其中： 社区综合超市 10 12 9 7 8 

       农村综合超市   4 3 16 11 

便利店     1 0 1 

百货店       1 0 

专业店   1 3 1 0 

合计 12 20 17 28 24 

净增店数量/家数          

大卖场 5 3 6 5 7 

综合超市 41 50 44 11 16 

其中： 社区综合超市 14 23 17 4 12 

       农村综合超市 27 27 27 7 4 

便利店 0 3 0 1 2 

百货店 2 1 0 -1 1 

专业店 9 4 -1 5 18 

合计 57 61 49 21 44 

总门店数/家          

大卖场 67 70 76 81 88 

综合超市 402 452 496 507 523 

其中： 社区综合超市 233 256 273 277 289 

       农村综合超市 169 196 223 230 234 

便利店 1 4 4 5 7 

百货店 11 12 12 11 12 

专业店 19 23 22 27 45 

合计 500 561 610 631 675 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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17 年销售净利率提升 0.41pct 至 2.74%，接近永辉 17 年 2.88%的净利润率

水平，毛利率降低 0.1pct。2017 年生鲜毛利率提升 0.31pct 到 15.34%；食品化

洗提升 1.27pct 至 18.00%；商业零售业务毛利率提升 1.15pct 至 17.23%；其他

业务收入（促销、配送、租赁业务）占比由7.29%下降至6.42%，毛利率为84.98%/-

2.48%，拉低了整体毛利率。受益于租赁费、能源费的减少，整体期间费用率

减少 0.31pct 至 17.62%。 

图表 6：家家悦分品类毛利率情况 

（单位：百万元） 2013 2014 2015 2016 2017 

家家悦      

商业零售业务 8378 9079 9645 9937 10545 

YOY   8.4% 6.2% 3.0% 6.11% 

毛利率 17.6% 17.4% 16.8% 16.5% 17.23% 

生鲜 3596 3821 4110 4242 4522 

占比 42.9% 42.1% 42.6% 42.7% 42.89% 

毛利率 16.9% 15.5% 15.2% 15.0% 15.34% 

食品化洗 3811 4207 4549 4759 5086 

占比 45.5% 46.3% 47.2% 47.9% 48.24% 

毛利率 17.4% 17.5% 17.0% 16.7% 18.00% 

其中：食品 2976 3253 3501 3696   

占比 35.5% 35.8% 36.3% 37.2%   

毛利率 18.0% 18.0% 17.5% 17.0%   

      化洗 834 954 1049 1062   

占比 10.0% 10.5% 10.9% 10.7%   

毛利率 15.4% 16.0% 15.2% 15.7%   

百货 972 1052 986 936 936 

占比 11.6% 11.6% 10.2% 9.4% 8.87% 

毛利率 21.3% 23.8% 22.7% 22.1% 22.11% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

会员体系强化，提升顾客服务质量及品牌形象。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，当

年新增会员 46.15 万，会员客流量 1.60 亿人次，会员销售收入 80.09 亿元，

占销售收入的比例为 75.96%，+1.26pct; ，会员客流达到 1.60 亿人次，同比增

长 4.08%。 
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图表 7：家家悦会员体系强大 

   家家悦 

年份 2013 2014 2015 2016 2017 

会员人数规模（万人） 261 310 367 418 464 

YOY  18.6% 18.5% 13.8% 10.99% 

营业总收入规模（亿元） 90 98 105 108 113 

销售收入（亿元） 84 91 96 99 105 

会员销售占比 58.7% 66.5% 71.8% 74.7% 75.96% 

会员收入规模（亿元） 49 60 69 74 80.09 

单会员收入（元） 1884 1950 1887 1777 1726 

单会员单周收入（元） 36.23 37.50 36.29 34.17 33.20 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

 

公司 2017 年销售费用率同比减少 0.23 个百分点至 16.01%，主要来自租赁

费、能源费的减少；管理费用率同比增加 0.24 个百分点至 2.17%，主因将商品

损耗从营业成本重分类至管理费用列示，2017 年商品损耗约为 3608 万元。因

募资导致增加利息收入，财务收益增加 3734 万元至 6305 万元，整体期间费用

率减少 0.31 个百分点至 17.62%。 

 

图表 8：家家悦期间费用拆分 

  费用（百万元）   费用率   YOY 

  2015 2016 2017    2015 2016 2017    2015 2016 2017  

销售费用 1732 1750 1814   16.52% 16.24% 16.01%   7.68% 1.03% 3.64% 

其中：职工薪酬 779 796 853 
 

7.43% 7.39% 7.52% 
 

6.80% 2.23% 7.09% 

      租金及物管费 312 309 294 
 

2.98% 2.87% 2.59% 
 

8.45% -0.95% -4.99% 

      能源费 191 183 176 
 

1.82% 1.70% 1.55% 
 

0.35% -3.75% -4.09% 

      修理费 128 150 152 
 

1.22% 1.39% 1.34% 
 

8.66% 17.12% 1.51% 

      市场宣传费 133 130 136 
 

1.27% 1.21% 1.20% 
 

36.44% -2.20% 4.13% 

      折旧摊销费 65 64 65 
 

0.62% 0.60% 0.58% 
 

1.14% -1.68% 2.11% 

      其他 124 117 138 
 

1.19% 1.09% 1.22% 
 

1.96% -5.80% 18.03% 

管理费用 207 209 246   1.98% 1.94% 2.17%   3.00% 0.74% 17.93% 

其中：职工薪酬 85 89 91 
 

0.81% 0.82% 0.81% 
 

25.32% 4.22% 3.05% 

      折旧及摊销 50 55 57 
 

0.48% 0.51% 0.50% 
 

14.02% 9.47% 2.73% 

      修理费及其他 19 18 59 
 

0.18% 0.17% 0.53% 
 

-47.35% -4.06% 226.59% 

      咨询服务费 13 15 19 
 

0.12% 0.14% 0.16% 
 

-21.09% 17.07% 24.34% 

      其他 40 32 20 
 

0.38% 0.30% 0.18% 
 

8.46% -20.53% -36.70% 

销售及管理费用 1940 1959 2060   18.50% 18.18% 18.18%   7.16% 1.00% 5.16% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理，注：商品损耗 17 年由营业成本重分类至管理费用 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

财务报表预测    

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,485.71  5,534.97  5,549.26  6,821.48    营业收入 11,330.38  13,212.28  15,074.43  17,391.35  

  现金 2,934.84   3,419.63   3,565.52   4,182.01    营业成本 8,885.32  10,379.19  11,809.84  13,562.96  

  应收款项  15.94   16.50   20.79   22.54    营业税金及附加  48.15   52.85   60.30   69.57  

  存货 1,252.86   1,590.76   1,601.09   2,015.70    销售费用 1,813.81   2,087.54   2,366.69   2,713.05  

  其他  34.66   37.07   36.58   36.10    管理费用  246.22   251.03   271.34   295.65  

非流动资产 1,786.87  1,947.30  2,191.87  2,493.59    财务费用  -63.05   -50.00   -50.00   -50.00  

  长期股权投资 120.09  120.09  120.09  120.09    投资净收益  4.68   2.00   2.00   2.00  

  固定资产 1,185.83   1,382.79   1,577.68   1,820.17    其他 (18.85) (0.00) 0.00  0.00  

  无形资产  103.99   110.00   110.00   110.00    营业利润  414.10   489.66   614.27   798.12  

  其他  117.53   50.04   63.16   76.91    营业外净收支 (4.56) 14.05  10.04  6.51  

资产总计 6,272.58  7,482.27  7,741.13  9,315.07    利润总额 409.54  503.71  624.31  804.63  

流动负债 3,726.24  4,769.77  4,792.78  6,085.12    所得税费用 98.81  121.39  151.08  193.11  

  短期借款  -     -     -     -      少数股东损益 (0.01) (1.00) (1.00) (1.00) 

  应付账款 1,500.68   2,198.10   2,056.42   2,937.05    归属母公司净利润 310.74  383.31  474.22  612.52  

  其他  171.81   167.07   169.52   169.46    EBIT  385.03   494.51   626.57   819.69  

非流动负债  63.94   37.46   43.67   48.69    EBITDA  525.36   666.57   796.82   1,031.53  

  长期借款  -     -     -     -                

  其他  -     1.00   1.00   1.00    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

负债总计 3,790.18  4,807.23  4,836.46  6,133.81    每股收益(元)  0.66   0.82   1.01   1.31  

  少数股东权益  3.65   2.11   2.34   2.70    每股净资产(元)  5.30   5.72   6.21   6.80  

  归属母公司股东权益 2,478.75   2,675.04   2,904.67   3,181.26    发行在外股份(百万股） 468 468 468 468 

负债和股东权益总计 6,272.58  7,482.27  7,741.13  9,315.07    ROIC(%) 18.59% 20.85% 23.63% 27.29% 

            ROE(%) 12.91% 14.86% 17.00% 20.13% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 21.58% 21.44% 21.66% 22.01% 

经营活动现金流 781.03  1057.92  855.29  1515.69    EBIT Margin(%) 3.40% 3.74% 4.16% 4.71% 

投资活动现金流 (511.15) (387.72) (524.46) (647.58)   销售净利率(%) 2.74% 2.90% 3.15% 3.52% 

筹资活动现金流 (166.95) (185.41) (184.93) (251.62)   资产负债率(%) 60.42% 64.25% 62.48% 65.85% 

现金净增加额 102.53  484.79  145.90  616.48    收入增长率(%) 5.14% 16.61% 14.09% 15.37% 

折旧与摊销 140.33  172.06  170.26  211.84    净利润增长率(%) 23.68% 23.36% 23.72% 29.16% 

资本开支 402.65  370.23  365.15  454.32    P/E  31.67   25.52   20.63   15.97  

营运资本变动 (192.01) 624.49  (619.32) 885.06    P/B  3.95   3.66   3.37   3.07  

企业自由现金流 643.10  1542.11  391.02  2174.18    EV/EBITDA  18.62   14.67   12.28   9.48  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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