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上半年经营表现超预期，下半年开店预计

将大幅提速 

——家家悦（603708）半年报点评 

  2018 年 08月 14日 

 推荐/维持  

 家家悦 事件点评 

 

事件： 

8/14 晚公司发布 2018 年中报，报告期内，公司实现营业总收入

622,652.54 万元，同比增长 11.84%；归属于上市公司股东的合并

净利润 19,369.15万元，同比增长 35.63%。 

主要观点： 

1．经营超预期：横向拓展合伙人，纵向优化管理机制 

4 月份开始，公司在西部地区新增 56 家门店进一步推广合伙人机

制，目前公司合伙人试点门店总数为 89 家。合伙人制度的推进市

公司坪效增长的重要因素之一。此外，战区架构的实施加速公司的

运营效率，且增强门店前端在管理和运营中的竞争优势。 

在合伙人制度横向铺开，公司管理机制纵向优化的背景下，公司坪

效在今年上半年得到大幅优化：可比店中，75 家大卖场坪效提升

3.6%，482 家综超合计提升 4.53%，公司各类业态合计坪效增长

3.87%。直接带动公司营收 11.84%增长，净利润大增 35.63%，双双

超预期。 

2、省内扩张持续发力，区域龙头做大规模优势 

报告期内公司新开门店 37 家，其中维客并表 9 家，新增大卖场 5

家，综超 13家。其中烟威地区外开店 9家（剔除维客）。同时公

司闭店 10 家，持续优化存量门店结构。公司省内扩张步伐持续加

速，配合下半年烟台物流园区和莱芜生鲜基地的投入运营，公司在

山东地区的物流配送能力将大幅增强，区域龙头持续做大规模优

势。 

对于山东地区的超市市场空间，我们认为并不应该通过超市覆盖人

口/总人口来计算，而应该使用单位社区超市覆盖率来统计。首先

前者忽略实际到店客流（分区域）的不同，以及不同区域采购需求

的差异；其次按照前者方式统计，当前山东地区超市总量 1.4万余

家（Wind数据），已超过饱和值，不单与实际经营感受存在差异，

也将超市业这一成长期行业错误定位成成熟期行业。在这一前提

下，超市业的扩张演变成存量间的博弈，过分夸大了超市行业的竞

争格局。 
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52 周股价区间（元） 20.93-24.6 

总市值（亿元） 97.95 

流通市值（亿元） 32.85 

总股本/流通 A 股（万股） 46800/15697 

流通 B 股/H 股（万股） / 

52 周日均换手率 3.46 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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而使用单位社区超市覆盖率计算的话，我们发现银座等超市百货综合体存在“高商圈覆盖率、低社区覆盖率”

的特点，山东其他地区存在较大的社区超市需求空白，家家悦在当地的拓店，直接竞争对手为大润发和家乐

福等超市，而不是山东地头蛇企业。而考虑到大润发和家乐福等超市的规模，家家悦所力推的社区生活超市

实际上在鲁西的推广并不存在直接竞争对手。 

 

3、下半年开店预计大幅提速，关注省内供应链的持续优化 

伴随着下半年销售和店庆旺季的到来，我们预计公司在山东省内，尤其是鲁西和青岛地区的开店速度将进一

步提升。供应链的优化将伴随莱芜、烟台基地的运营而出现阶段式提升。我们认为公司在山东非烟威地区的

生鲜直采能力提升将是下半年的关注重点。 

 

结论： 

家家悦不只是一只伴随通胀的超市配置标的，而是行业与公司经营出现双击的优质标的： 

超市行业对于菜市场等同类生鲜渠道的挤占，叠加居民消费升级是行业增长的核心因素。我们认为，不能因

为适应了超市行业的长期高增长而忽略其成长性。同时，家家悦在区域做到的快速扩张与行业趋势性向好形

成双击。在买方角度而言，不应只将其作为通胀配置标的，而应该结合成长性、高现金价值而重视公司的长

期投资价值。  

当前情况下，维持我们对于公司 2018 年每股收益（EPS）0.81 元的预期（22%YoY），2019 年 0.94 元，2020

年 1.05 元；对应今日收盘价 21.6 元的 PE 依次为 26.67、22.98 和 20.57 倍。按照 FCFF 折现的绝对估值法

计算，公司股价 34.48元。（Rf=4.5%、8.8%二阶段增速、0%长期增长率、β=0.97、Rm=12.47%、WACC=12.23%）。

综合相对估值法和绝对估值法，我们给予公司目标价 31元，维持“推荐”评级。 

风险提示：大盘下行风险、公司拓店不及预期。 
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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 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 4509  4486  4893  5640  6521  营业收入 10777  11330  12816  14902  17144  

货币资金 2864  2935  3237  3797  4479  营业成本 8441  8885  9970  11691  13556  

应收账款 13  16  18  21  24  营业税金及附加 55  48  54  63  73  

其他应收款 37  38  43  51  58  营业费用 1750  1814  2052  2326  2625  

预付款项 258  209  154  89  14  管理费用 209  246  279  294  304  

存货 1299  1253  1406  1648  1911  财务费用 -26  -63  -31  -35  -42  

其他流动资产 38  35  35  35  35  资产减值损失 4.85  2.92  3.00  3.00  3.00  

非流动资产合计 1496  1787  1755  1716  1674  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 2  120  120  120  120  投资净收益 -1.06  4.68  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1120.86  1185.8

3  

1136.10 1142.67  1175.02  营业利润 342  414  489  560  626  

无形资产 105  104  98  92  87  营业外收入 29.46  6.95  10.00  10.00  10.00  

其他非流动资产 22  118  118  118  118  营业外支出 8.83  11.51  0.00  0.00  0.00  

资产总计 6006  6273  6648  7356  8195  利润总额 363  410  499  570  636  

流动负债合计 3617  3726  3920  4413  5011  所得税 112  99  121  132  147  

短期借款 0  0  19  0  0  净利润 251  311  379  438  489  

应付账款 1445  1501  1693  1986  2303  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 1303  1395  1498  1647  1853  归属母公司净利润 251  311  379  438  489  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 553  590  578  643  701  

非流动负债合计 57  64  64  64  64  EPS（元） 0.54  0.66  0.81  0.94  1.04  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3674  3790  3984  4477  5075  成长能力      

少数股东权益 1  4  4  4  4  营业收入增长 2.78% 5.14% 13.11% 16.27% 15.05% 

实收资本（或股

本） 

360  468  468  468  468  营业利润增长 -1.33% 21.09% 18.20% 14.46% 11.76% 

资本公积 1411  1303  1303  1303  1303  归属于母公司净利

润增长 

21.95% 15.68% 21.95% 15.68% 11.55% 

未分配利润 458  587  621  661  705  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

2330  2479  2660  2870  3104  毛利率(%) 21.68% 21.58% 22.21% 21.55% 20.93% 

负债和所有者权

益 

6006  6273  6648  7350  8183  净利率(%) 2.33% 2.74% 2.96% 2.94% 2.85% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.18% 4.18% 4.95% 5.70% 5.96% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.78% 12.54% 14.25% 15.27% 15.75% 

经营活动现金流 760  781  571  867  984  偿债能力           

净利润 251  311  379  438  489  资产负债率(%) 61% 60% 60% 61% 62% 

折旧摊销 237.04  238.75  0.00  108.87  108.87  流动比率 1.25       

1.25  

1.20   

1.20  

   1.25     1.28    1.30  

财务费用 -26  -63  -31  -35  -42  速动比率 0.89       

0.89  

0.87   

0.87  

   0.89     0.90    0.92  

应收账款减少 0  0  -2  -3  -3  营运能力           

预收帐款增加 0  0  103  149  206  总资产周转率 2.05  1.85  1.98  2.13  2.21  

投资活动现金流 -289  -511  -38  -3  -3  应收账款周转率 857  799  762  772  768  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.65  7.69  8.02  8.10  8.00  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -1  5  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.54  0.66  0.81  0.94  1.04  

筹资活动现金流 1092  -167  -148  -212  -213  每股净现金流(最新

摊薄) 

4.34  0.22  0.82  1.39  1.64  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

6.47  5.30  5.68  6.13  6.63  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 90  108  0  0  0  P/E 40.23  32.53  26.68  23.06  20.67  

资本公积增加 1059  -108  0  0  0  P/B 3.34  4.08  3.80  3.52  3.26  

现金净增加额 1563  103  385  652  769  EV/EBITDA 8.88  12.16  11.92  9.82  8.03   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，
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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。 


