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交易数据  
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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元）  113.30 127.31 145.46 164.27 181.96 

净利润（亿元） 3.11 4.30 4.75 5.74 6.71 

每股收益（元） 0.66 0.92 1.02 1.23 1.43 

每股净资产（元）  5.30 5.82 6.20 6.68 7.23 

P/E 38.72 27.99 25.32 20.97 17.93 

P/B 4.85 4.42 4.15 3.85 3.55 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

事件：公司发布 2018 年年报。报告期内，公司实现营业收入 127.31 亿元

（+12.36%），归母净利润 4.30 亿元（+38.35%），扣非归母净利润 3.82 亿

元（+26.94%），EPS0.92 元。其中 2018Q4 公司实现营业收入/归母净利润/

扣非归母净利润 31.75/1.29/0.94 亿元，同比分别+7.82%/+49.63%/+21.36%，

Q4 归母净利润大幅增长的主要原因为一次性确认非流动资产处置损益约

3900 万元。公司业绩基本符合预期。公司拟每 10 股派发现金红利 5.60 元（含

税），每 10 股转增 3 股。  

 

投资要点： 

 同店稳定，内生外延推动增长。分品类，公司生鲜/食品化洗/百货营收

同比分别增长 14.4%/9.3%/16.2%，占商业主营业务收入比重分别为

43.7%/47.0%/9.3%，生鲜板块营收占比同比提升 0.8pct，生鲜占比继续

保持上升趋势，核心优势持续强化。分地区，胶东/山东其他地区营收

同比分别增长 11.8%/14.6%，占主营业务收入比重分别为 88.3%/11.7%，

山东其他地区收入占比同比提升 0.3pct，在公司省内扩张提速的背景

下，非胶东地区收入占比将稳步提高。公司全部开业两年以上门店同

店收入增长 2.72%，增速与去年同期基本持平。 

 控费合理，盈利能力稳步提升。报告期内，公司综合毛利率/净利率

21.77%/3.34%，同比+0.19/+0.60pct，盈利能力提升的主要原因是公司

门店规模效应的逐步释放叠加生鲜供应链的整合优化。报告期内，公

司综合期间费用率 17.84%，同比+0.21pct，主要系青岛维客连锁合并

及职工薪酬增长带来的管理费用率上升所致，未来合伙人机制试点进

一步推广、维客及福悦祥等被并购企业运营改善将打开公司费用率的

下行空间。 

 以质提量，输出管理拓展网络。截至报告期末，公司连锁门店数量 732

家，其中超市业态 647 家，胶东/非胶东地区各 629/103 家。报告期内，

公司新增门店 85 家，其中超市业态 59 家；新开门店中，烟台、威海

地区 49 家，青岛、济南等山东其他地区新开门店 36 家，成熟地区以

外门店拓展速度逐步加快。报告期内，公司推动现有门店升级改造，

全年改造门店 100 余处。2018 年 3 月，青岛维客商业 9 家大卖场门店

并表，经公司调整改造后整体扭亏为盈，显示出公司强大的供应链和
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管理输出能力。2018 年 11 月，公司收购河北张家口福悦祥超市，开

启跨区域发展模式，为全国性扩张打下初步基础。公司在经营计划和

业绩交流会中提到，2019 年计划开店 100 家，其中大卖场占 40%/非烟

威地区占 50%。我们认为，公司 2019 年开店规划符合实际，成熟区域

加密叠加省内扩张将贡献业绩增量。 

 物流先行，供应链建设继续夯实。报告期内，公司物流中心仓储面积

继续扩大，常温和生鲜商品日均吞吐量同比均有提升。报告期内，公

司加快烟台临港综合物流园项目、莱芜生鲜加工物流中心项目建设，

预计 2019 年上述项目可部分投入使用。公司同时启动维客物流中心的

改造升级，区域一体化物流体系进一步增强。公司近期公告，孙公司

张家口福祥物流拟投资家家悦张家口综合产业园项目，该项目作为现

代化物流和农产品加工示范园区，将成为公司新的中央仓储物流中心，

支持公司跨省连锁网络的拓展。我们认为，公司坚持“发展连锁，物

流先行”的战略方针，目前覆盖全省的一体化物流网络，支持公司在

山东全省的快速扩张。 

 盈利预测与投资建议。公司是胶东地区生鲜超市龙头企业，生鲜供应

链优势突出且持续强化，立足威海、烟台并向山东中西部市场延伸，

我们看好公司成熟区域加密叠加省内扩张带来的业绩增量。目前公司

全国化战略布局已经开启，不排除未来以并购方式继续扩张的可能性，

公司估值中长期存在较大提升空间。考虑到与超市相关性强的必选消

费品类保持较高增速，以及 CPI 上行带来的同店收入增长预期，我们

小幅调整了公司的盈利预测，并新增 2021 年盈利预测，预计公司

2019/2020/2021 年实现营业收入 145.7/164.3/182.0 亿元（2019/2020 年

前值 145.3/162.8 亿元），归母净利润 4.8/5.7/6.7 亿元（2019/2020 年前

值 4.7/5.5 亿元），EPS1.02/1.23/1.43 元（2019/2020 年前值 1.00/1.18

元），PE对应当前股价分别为 25.3/21.0/17.9 倍。考虑到行业的高景气

度，参考同类上市公司估值情况，给予公司 2019 年 30-32 倍 PE，对

应股价合理区间为 30.60-32.64 元，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济增速下行，整体消费能力和消费意愿持续下降；

区域市场竞争加剧，市场占有率未能有效提升；门店扩张速度减缓，

新店盈利情况不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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