
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2019 年 02 月 27 日 公司研究 评级：买入（维持） 

研究所  
证券分析师： 谭倩  S0350512090002 

0755-83473923  

联系人   ： 张媛  S0350118040009 

021-60338171 zhangy12@ghzq.com.cn  

张家口福悦祥超市入股完成，省外扩张进行时  

——家家悦（603708）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

家家悦 9.9 10.3 18.9 

沪深 300 15.7 17.5 -9.2 
 

 

市场数据 2019-02-26 

当前价格（元） 23.72 

52 周价格区间（元） 18.98 - 26.40 

总市值（百万） 11100.96 

流通市值（百万） 3723.35 

总股本（万股） 46800.00 

流通股（万股） 15697.09 

日均成交额（百万） 56.30 

近一月换手（%） 24.81 

 

相关报告 
 

《家家悦（603708）三季报点评：展店加速收

入增长 13.95%，供应链优化毛利率稳步提升》

——2018-10-31 

《家家悦（603708）调研简报：展店加速公司

进入扩张期，三大战区异彩纷呈》——

2018-07-16 

《家家悦（603708）2018 一季报点评：经营效

率持续提升，归母净利润增长 31.7%》——

2018-04-26 

《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： 

家家悦发布公告：2019 年 2 月 26 日，公司投资张家口福悦祥连锁超市

有限公司工商变更登记手续完成。张家口福悦祥连锁超市有限公司注册资

本由 6,800 万元增加至 15,800 万元，公司占注册资本比例 67%。 

投资要点： 

 通过控股张家口福悦祥超市，开启全国性战略布局第一步。张家口

市位于河北省西北部，处于京、冀、晋、蒙交界处，与北京同为 2022

年冬奥会的举办城市，有较优越的地理位置和区位优势；福悦祥超市

目前在张家口拥有 11 处门店（含未开业门店），经营业态与公司发展

的主力业态相近，在当地区域有一定的市场基础。本次交易完成后，

公司将加快在张家口及周边地区的连锁网络布局，通过供应链优势对

接提升标的公司的盈利能力。 

 兵马未动粮草先行，拟利用标的公司土地储备投资建设张家口综合

物流项目。标的公司全资子公司张家口万全区福祥物流配送有限公

司，拥有冀（2018）张市万全区不动产权第 0000239 号的土地，土

地证载面积为 132135.33 平方米，土地用途为工业、公园与绿地，

公司未来拟规划建设常温物流和生鲜加工中心及中央厨房，增强当地

的供应链优势，打造社会化的供应链服务平台。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级。我们维持原有盈利预测，预

计公司 2018-2020 年销售收入为 128.98 亿、150.93 亿、180.88 亿

元，分别同比增长 14%、17%、20%；预计归属于上市公司股东净

利润分别为 4.18 亿、5.59 亿和 7.33 亿，分别增长 35%、34%和 31%；

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.89 元、1.19 元和 1.57 元，对

应 2 月 26 日收盘价 23.72 元，PE 分别为 26.6X、19.9X、15.1X，

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 12898 15093 18088 

增长率(%) 5% 14% 17% 20%  
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合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

归母净利润（百万元） 311 418 559 733 

增长率(%) 24% 35% 34% 31% 

摊薄每股收益（元） 0.66 0.89 1.19 1.57 

ROE(%) 12.52% 14.44% 16.99% 19.30% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

附表：家家悦盈利预测表  
证券代码： 603708.SH 

 

股价： 23.72 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2019-02-26 

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% 14% 17% 19%  EPS 0.66 0.89 1.19 1.57 

毛利率 22% 22% 22% 23%  BVPS 5.30 6.18 7.02 8.11 

期间费率 18% 18% 18% 18%  估值     

销售净利率 3% 3% 4% 4%  P/E 35.72 26.55 19.87 15.13 

成长能力      P/B 4.48 3.84 3.38 2.92 

收入增长率 5% 14% 17% 20%  P/S 0.98 0.86 0.74 0.61 

利润增长率 24% 35% 34% 31%       

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

总资产周转率 1.81 1.81 1.85 1.90  营业收入 11330 12898 15093 18088 

应收账款周转率 208.44 221.06 235.31 248.11  营业成本 8885 10073 11738 13982 

存货周转率 7.09 6.96 6.83 6.58  营业税金及附加 48 55 64 77 

偿债能力      销售费用 1814 2000 2303 2742 

资产负债率 60% 59% 60% 60%  管理费用 246 267 313 393 

流动比 1.20 1.22 1.25 1.30  财务费用 (63) (30) (35) (42) 

速动比 0.87 0.87 0.89 0.92  其他费用/（-收入） 2 0 0 0 

      营业利润 414 533 711 937 

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 3297 3907 4716  利润总额 410 541 723 949 

应收款项 54 58 64 73  所得税费用 99 123 164 215 

存货净额 1253 1456 1729 2136  净利润 311 418 559 733 

其他流动资产 244 277 325 389  少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

流动资产合计 4486 5089 6024 7314  归属于母公司净利润 311 418 559 733 

固定资产 1186 1142 1108 1072       

在建工程 24 332 442 541  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 781 760 979 1216 

长期股权投资 120 120 120 120  净利润 311 418 559 733 

资产总计 6273 7140 8153 9508  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 2123 2474 2947  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 1395 1589 1859 2228  营运资金变动 330 (694) (947) (1323) 

其他流动负债 468 468 468 468  投资活动现金流 (511) (264) (76) (63) 

流动负债合计 3726 4180 4801 5643  资本支出 (64) (264) (76) (63) 

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 93 (4) (168) (220) 

负债合计 3790 4244 4865 5707  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 2897 3288 3801  其它 90 (4) (168) (220) 

负债和股东权益总计 6273 7140 8153 9508  现金净增加额 363 492 735 933 
 

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。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、
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本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


