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经营效率持续提升，归母净利润增长 31.7% 

——家家悦（603708）2018 一季报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

家家悦 -6.5 -8.4 14.0 

沪深 300 -4.0 -14.3 9.0 
 

 

市场数据 2018-04-26 

当前价格（元） 20.01 

52 周价格区间（元） 14.87 - 23.34 

总市值（百万） 9364.68 

流通市值（百万） 3140.99 

总股本（万股） 46800.00 

流通股（万股） 15697.09 

日均成交额（百万） 79.05 

近一月换手（%） 36.40 

 

相关报告 
 

《家家悦（603708）2017 年报点评：营收稳定

增长，盈利效率继续提升》——2018-04-11 
 
 

事件： 

家家悦发布 2018 年一季报：2018 年 Q1，公司实现营业收入 32.61 亿元，

同比增长 7.54%，其中主营业务收入 30.54 亿元，同比增长 8.10%；实

现归属于母公司股东的净利润 1.21 亿元，同比增长 31.71%，EPS0.26

元。 

投资要点： 

 公司 2018Q1 收入增速 7.54%，比去年同期增加 5.32pct，也高于

2017 年全年 5.14%的增速。一季度新开门店 9 家，其中胶东地区 8

家，山东其他地区 1 家，各业态新开门店情况：大卖场 3 家，综合

超市 4 家，宝宝悦 2 家；3 月份，纳入合并报表范围的青岛维客商业

连锁有限公司门店数量 9 家；关闭门店 5 家。一季度末，公司门店

总数 688 家。 

 公司 2018Q1 主营业务收入增速 8.10%，从地区分布来看胶东地区

增长更快；分业态来看，便利店、大卖场增长最快，增速分别为

25.63%和 12.46%。一季度胶东地区实现主营业务收入 27.08 亿元，

同比增长 8.16%，山东省内其他区域实现 3.46 亿元，同比增长

7.66%。各业态按照收入增速由高到低分别为：便利店实现主营业务

收入 0.04 亿元，占比 0.14%，同比增长 25.63%；大卖场实现主营

业务收入 13.81 亿元，占比 45.22%，同比增长 12.46%；专卖店实

现收入 0.57 亿元，占比 1.88%，同比增长 9.76%；综合超市实现收

入 15.72 亿元，占比 51.5%，同比增长 4.77%；百货店实现收入 0.39

万元，占比 1.28%，部分自营、联营转为出租方式因此同比下降

3.89%。 

 公司继续加强成本费用控制，提升经营效率，2018Q1 综合毛利率

21.53%，比去年同期增加 0.35pct；主营业务毛利率 17.69%，比去

年同期增加 1.68pct；期间费用率 16.59%，略微下降 0.07pct。一

季度公司除专卖店（本期 12.34%，下降 0.33pct）之外，大卖场（本

期 18.26%）、综合超市（本期 17.53%）、百货（本期 11.01%）、便

利店（本期 22.09%）的毛利率全线提升，分别比去年同期增加 1.54、

1.8、2.22 和 1.64 个百分点。费用控制方面，销售费用率和财务费

用率分别下降 0.4 和 0.17 个百分点，管理费用率上升 0.5 个百分点。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级。我们维持原有对公司盈利预
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测，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 26X、23X、19X；目标价 26.6 元，维

持“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： 20.01 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2018-04-26 

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 30.14 26.30 22.52 18.69 

成长能力      P/B 3.78 3.31 3.00 2.70 

收入增长率 5% 10% 10% 11%  P/S 0.83 0.75 0.69 0.62 

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 (万元)  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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【商贸零售组介绍】  
  
谭倩，8 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

张媛，厦门大学管理学硕士，2 年证券研究经验，从事商贸零售行业研究。  

【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【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。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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