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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.08 

流通 A 股(亿股) 2.04 

52 周内股价区间(元) 19.9-29.7 

总市值(亿元) 135.98 

总资产(亿元) 78.28 

每股净资产(元) 6.07 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 家家悦（603708）：开店速度维持，业绩

增长明显  (2019-04-28) 

2. 家家悦（603708）：开店速度加快，营收

稳步增长  (2019-04-19) 

3. 家家悦（603708）：区域扩张持续推进，

业绩保持高增长  (2018-10-30) 

4. 家家悦（603708）：强化区域密集布局，

经营效率持续提升  (2018-08-16) 
  

[Table_Summary]  推荐逻辑：（1）凭借生鲜优势在行业低迷期逆势扩张。家家悦凭借生鲜产品标

准化程度低、对物流仓储要求高、难以触网等优势在行业低迷期逆势扩张。公

司 16-18 年平均净增店为 41 家。（2）跨区开启并购之路带来增长潜力。公司

在加快自身开店速度的同时，于 17 年、18 年分别收购青岛维克和张家口福悦

祥，深耕青岛地区，进入张家口地区。（3）物流、供应链、管理优势突出。公

司坚持基地直采，并在省内多处建设了常温物流中心和生鲜物流中心，扩建后

总面积超过 20 万平米。 

 生鲜超市在整体景气度较低的超市业中一枝独秀。目前我国生鲜类食品支出超

过 3 万亿元，消费市场体量巨大，但生鲜产品仍以农贸市场为主、超市渠道渗

透率非常低，而且生鲜产品具有“不易保存、对仓储物流要求高”等特点，因

此电商一直难以触碰，当前在消费升级、“农改超”政策的推动下，生鲜超市

细分行业增速高达 11%（整体超市行业只有 3.8%的增速），发展空间巨大。 

 胶东生鲜之王，开启跨区域扩张之路。（1）行业低迷期逆势展店。在华联综超、

家乐福（中国）等零售巨头门店数量出现负增长的同时，家家悦展店顺利。2017

年家家悦展店 44 家，通过并购青岛维克取得门店 13 家；2018 年，家家悦展店

57 家，通过并购福悦祥取得门店 11 家，预计 2019 年家家悦展店超 100 家。

（2）生鲜源头直采，物流覆盖鲁东。公司已与 200 多个合作社及养殖场建立了

直接合作关系，与 100 多处基地签订了 5 年以上的《基地合作协议》，超过 80%

的生鲜都采取“源头直采”模式。公司生鲜配送体系已覆盖鲁东地区，进一步

扩建后，生鲜配送体系将实现覆盖山东全省。（3）自有品牌占比较高。自有品

牌占比提高有助于提高公司知名度以及整体销售毛利率。2018 年，公司自有品

牌营收占比达 9.8%。（4）销售净利率保持领先。得益于管理模式的优化，2018

年家家悦销售净利率 3.4%，在 A 股 10 家大卖场与超市企业中仅次于红旗连锁。 

 盈利预测与投资建议：预计 2019-2021 年归母净利润分别为 5.1 亿元、5.9 亿

元、6.6 亿元，增速分别为 18.1%、15.2%、12.8%。考虑到公司为生鲜超市龙

头，具有较高的供应链壁垒、规模效应和协同效应，给予 19 年 35 倍估值，对

应目标价 29.05 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动或不及预期；市场竞争或不及预期；新区域扩展及新

增项目投入或不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12730.71  14546.00  16269.00  17825.40  

    增长率 12.36% 14.26% 11.85% 9.57% 

归属母公司净利润（百万元） 429.92  507.85  585.16  660.16  

    增长率 38.35% 18.13% 15.22% 12.82% 

每股收益EPS（元） 0.71  0.83  0.96  1.09  

净资产收益率ROE 15.14% 15.39% 15.47% 15.27% 

PE 32  27  23  21  

PB 5.00  4.27  3.71  3.23  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：胶东“生鲜超市之王” 

家家悦集团股份有限公司是以超市连锁为主业，以区域一体化物流为支撑，以发展现代

农业生产基地和食品加工产业链为保障，以经营生鲜为特色的全供应链、多业态的综合性零

售渠道商。 

发展历程：1995 年，公司的第一家门店正式开业，当年实现销售 4000 万元，揭开了从

传统批发企业向现代化连锁企业转型的新篇章。1999 年，公司适应市场需求，在全国超市

行业率先增上生鲜食品经营，并由此探索出了“超市+基地”的农超对接模式，提高了差异

化竞争能力。2001 年，公司迈出了跨区域连锁的第一步——龙口分店开业，并正式推出了

“家家悦”这一新的服务品牌。2015 年，时任中共中央政治局委员、国务院副总理汪洋视

察家家悦威海配餐中心，对家家悦的经验做法给予了充分肯定。2016 年，公司在上交所主

板上市，正式登陆资本市场。2017 年，家家悦集团与青岛维客集团强强联手，签署战略合

作协议，成功实现威海市与青岛市零售业态的融合发展，成为了零售业供给侧改革的典范。 

发展战略：多年来，公司坚持区域密集、城乡一体、业态互补的发展战略，扎实推进连

锁网络建设，加快线上线下的融合，为消费者提供质量好、物有所值的商品，成为中国最优

秀的零售企业。 

图 1：家家悦发展历程  图 2：2015 年时任国务院副总理汪洋视察公司 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

图 3：2016 年公司上市  图 4：2017 年公司并购青岛维客 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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1.1 公司业绩：稳步增长 

公司业绩稳步增长，营业收入、归母净利润稳步提升。2016 年至 2018 年，公司营业收

入复合增速为 8.7%，归母净利润复合增速为 30.8%。其中 2018 年实现营收 127.3 亿元，同

比增长 12.4%，归母净利润 4.3,亿元，同比增长 38.4%，扣非后归母净利润 3.8 亿元，同比

增长 26.9%；2019 年一季度公司营业收入 38.1 亿元，同比增长 17%，归母净利润 1.4 亿元，

同比增长 16%。近来公司业绩稳步提升的驱动因素主要有：（1）维持已有店铺同店增长；（2）

积极发展新店；（3）外延步伐加快。 

图 5：公司近三年营业收入及增速  图 6：公司近三年归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

1.2 业务结构：主打生鲜 

按产品分类，家家悦主打生鲜品类。2018 年，家家悦生鲜营业收入占比 41%，毛利占

比 29%，家家悦的生鲜占比在行业内处于领先地位。2018 年，公布生鲜占比的 4 家 A 股上

市超市企业中，家家悦生鲜营收占比和生鲜毛利占比均排名第二，仅次于永辉超市。 

图 7：公司 2018 年营收构成（产品）  图 8：公司 2018 年毛利构成（产品） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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图 9：2018 年 A 股上市超市企业生鲜营收占比排名  图 10：2018 年 A 股上市超市企业生鲜毛利占比排名 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

按地区分类，家家悦的业务集中在山东胶东地区。家家悦从威海起家，是胶东地区的本

土企业。2017 年，家家悦收购青岛维客，进一步巩固了其在胶东地区的市场地位。2018 年，

胶东地区的营业收入占所有地区营业收入的 82%，胶东地区的毛利占所有地区毛利的 65%，

均远高于其他地区。  

图 11：公司 2018 年营收构成（地区）  图 12：公司 2018 年毛利构成（地区） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

1.3 股权结构：大股东持股比例达 58.6% 

公司实际控制人是董事长兼总经理王培桓。家家悦控股集团股份有限公司和威海信悦投

资管理有限公司是公司的前两大股东。其中，威海信悦投资管理有限公司的全部股份由家家

悦控股集团股份有限公司持有。因此，家家悦控股集团股份有限公司除直接持有公司 58.6%

的股份外，还通过威海信悦投资管理有限公司间接持有公司 7.8%的股份，合计持有公司

66.5%的股份。王培桓通过持有家家悦控股集团股份有限公司 44.6%的股份，从而实际掌握

了家家悦 29.7%的股份，成为公司实际控制人。 

除董事长兼总经理王培桓外，家家悦工会和家家悦董事、副总经理傅元慧分别持有家家

悦控股集团股份有限公司 18.0%和 14.1%的股份，从而间接持有家家悦 12.0%和 9.3%和股

份。三者合计共持有家家悦 51%的股份，公司管理层持股比例高。 
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图 13：家家悦董事长兼总经理王培桓（左三）  图 14：公司股权结构 

 

 

 
数据来源：联商网，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

表 1：2019 年一季度家家悦前十大股东持股比例 

排名 股东名称 占总股本比例(%) 

1  家家悦控股集团股份有限公司 58.64  

2  威海信悦投资管理有限公司 7.82  

3  上海鸿之铭创业投资中心(有限合伙) 2.98  

4  中国工商银行股份有限公司-景顺长城沪港深精选股票型证券投资基金 1.58  

5  基本养老保险基金一零零三组合 1.56  

6  中国农业银行股份有限公司-景顺长城能源基建混合型证券投资基金 1.40  

7  全国社保基金五零二组合 1.38  

8  中国农业银行股份有限公司-长信内需成长混合型证券投资基金 0.83  

9  中国工商银行股份有限公司-广发多策略灵活配置混合型证券投资基金 0.65  

10  宁波弘鉴创业投资中心(有限合伙) 0.64  

 合    计 77.48  

数据来源：wind，西南证券整理 

2 行业分析：生鲜超市一枝独秀 

2.1 超市业景气度较低 

受宏观经济增速放缓影响，超市业景气度较低。分析近十年的超市业零售额增速，我们

可以发现两次明显的“跳水”：第一次是 2012 年 2 月，增速由上月的 19.8%下跳至-2%；第

二次是 2017 年 2 月，增速由上月的 6.5%下跳至-15%。这两次“跳水”将近十年的超市业

零售额增速划分为三个阶段：第一阶段，2012 年 2 月之前，超市业零售额增速基本在 10%

以上；第二阶段，2012 年 2 月至 2017 年 1 月，超市业零售额增速基本在 5%到 10%这一区

间内波动；第三阶段，2017 年 2 月至今，超市业零售额增速基本小于 5%。 

与零售业其他细分子类相比，超市业表现尚可。以零售业的三个主要子类：超市、百货、

专业店为例，自 2018 年 7 月以来，超市的零售额增速一直高于百货和专业店的零售额增速；

2018 年 11 月开始这种差距开始扩大，超市的零售额增速比百货和专业店高五个百分点左右。 

家家悦控股集团
股份有限公司

家家悦

威海信悦投资管理有限公司

傅元惠
家家悦集团股份有限公司

工会委员会
王培桓

44.6%
18.0% 14.1%

58.6%

100%

7.8
%
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超市业表现尚可的原因在于，与超市经营密切相关的粮油、食品、饮料、烟酒、日用品

类商品属于生活必需品，抗经济周期性较强。2012 年以来，粮油、食品、饮料、烟酒、日

用品类商品的销售额增速基本在 10%到 20%之间波动，较为稳定。零售业的其他商品，诸

如服装、鞋帽、纺织品、体育、娱乐用品类商品则易受经济大环境影响，波动较大。近一年，

经济增速放缓的大环境下，服装、鞋帽、纺织品、体育、娱乐用品类商品销售额增速普遍低

于粮油、食品、饮料、烟酒、日用品类商品；其中，体育、娱乐用品类商品销售额甚至连续

处于负增长中。 

图 15：超市销售额增速  图 16：超市、百货店、专业店零售额增速 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 17：粮油、食品、饮料、烟酒、日用品类商品零售额增速  图 18：各零售商品销售额增速 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2.2 超市行业呈现碎片化、区域割据的特征 

超市行业呈现碎片化、区域割据的特征，市场集中度低。目前我国的超市行业发展已经

较为成熟，整体已进入资本经营的规模化发展阶段，因此行业竞争十分激烈，从竞争格局来

看，我国超市行业呈现碎片化、区域割据的特征，市场集中度低。根据凯度咨询数据，截止

2019 年 4 月，我国前五大超市市占率总和为 26.8%，其中高鑫零售、华润万家、沃尔玛、

永辉、家乐福市占率分别为 8.2%、6.6%、4.9%、4.2%、2.9%。在美国市场，仅第一大零

售商沃尔玛的市场份额就达到了 25.9%，与我国前五大超市市占率总和基本相当。国内激烈

的竞争降低了超市行业的整体毛利率，因此缺少经营特色的小型零售企业发展空间受到一定
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挤压，例如零售巨头沃尔玛的毛利率高达 25.1%，而我国大型连锁超市企业的毛利率一般在

24%以下，在市场饱和、竞争激烈的情况下，大型企业依靠自身优势会攫取更多的市场利润，

未来行业将会出现较多整合。 

图 19：2019 年 4 月我国前五零售商市场份额  图 20：2019 年一季度美国沃尔玛市场份额 

 

 

 
数据来源：凯度咨询，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

表 2：2019 年一季度中美大型连锁超市企业销售毛利率 

企业名称 销售毛利率（%） 

沃尔玛 25.1 

永辉超市 22.5 

家家悦 21.5 

步步高 23.2 

百联股份 19.5 

华联综超 22.5 

三江购物 23.2 

新华都 22.7 

中百集团 20.7 

数据来源：wind，西南证券整理 

外资超市市场份额普遍下降。目前我国超市行业形成了本土、外资、电商三大阵营：包

括以永辉、大润发、华润、联华、物美等为首的本土超市，以家乐福、沃尔玛等为代表的外

资超市，以及以 1 号店、天猫超市、苏宁易购等为代表的网上超市。由于外资超市在经营管

理水平和成本控制上有着先天优势，早几年大量外资超市涌入中国市场，2011 年外资超市的

市场份额一度逼近 47%。然而近几年随着市场环境的变化，传统零售商的经营模式进一步被

解构，中国零售行业的创新之举大多发生在本土企业，外资企业由于体制僵化、尾大不掉，

其面对风云变幻的中国零售市场很难作出灵活而快速的调整。外资超市的市场份额开始不断

下滑，凯度咨询数据显示，沃尔玛的市占率由2016年1月的5.1%下降至2019年4月的4.9%；

家乐福的市占率由 2016 年 1 月的 3.4%下降至 2019 年 4 月的 2.9%，且排名由第四下滑至

第五。 

部分本土超市凭借创新之举逆势增长。而就本土超市而言，受行业整体低迷影响，一部

分面临经营困难而退出市场，而另一部分以永辉超市、家家悦为代表的优秀超市龙头则逆势

增长，凭借自身产品特色、管理效率提升以及不断创新发挥，市占率不断提升，凯度咨询数

高鑫零售

8.2% 华润万家

6.6%
沃尔玛

4.9%

永辉

4.2%

家乐福

2.9%

其他

73.2%

沃尔玛
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其他
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据显示，永辉超市的市占率由 2016 年 1 月的 2.6%上升至 2019 年 4 月的 4.2%，超越家乐

福成为中国第四大零售商。 

图 21：2019 年 4 月中国前五大零售商市场份额  图 22：2016 年至今中国前五大零售商市场份额变化 

 

 

 
数据来源：凯度咨询，西南证券整理  数据来源：凯度咨询，西南证券整理 

虽然线上超市增长迅速，但发展有瓶颈。随着电子商务的高速发展和电子商务服务业的

不断完善，以 1 号店、天猫超市、苏宁易购、京东超市等为代表的线上超市相继出现，过去

三年，天猫超市每年销售额保持 4 倍增速，消费升级的大趋势和物流体系的不断完善，让线

上超市搭上了增长的快车。但大部分互联网巨头开展超市业务只是为了丰富自身生态链，盈

利十分有限，京东、苏宁、1 号店这些电商巨头都已经亏损好多年，目前仍在靠价格战吸引

流量。我们认为线上超市的发展有较大瓶颈主要源于以下几个原因： 

一是消费者习惯难养成。倾向于到网上超市购买日用商品的多为 80、90 后，日用消费

品主要的消费群体是年龄较大的传统消费者，这类消费者更倾向于线下消费，而且网上超市

的复购率非常低，顾客复购率不足 20%。 

二是配送包装成本高。网上超市销售大都是油盐酱醋等日常生活快速消费品，因此对物

流配送时效性要求比较高，配送成本也大； 

三是体验缺乏竞争力。当大而一统的消费需求变得个性化、高端化以及高度碎片化，用

户对于消费体验的诉求就会不断增强，而线上超市是非常缺乏体验性的，尤其生鲜类产品，

由于这类产品非标准化程度高，因此生鲜电商的渗透率非常低。 

2.3 生鲜超市：零售业的大风口 

生鲜是指未经烹调、制作等深加工过程，只做必要保鲜和简单整理上架而出售的初级产

品，以及面包、熟食等现场加工品类的商品的统称。 

生鲜市场规模巨大。近年来我国生鲜超市市场规模不断扩大，生鲜是百货零售品类中，

供应链最复杂的一环，也是必购率最高的一种，在居民食品消费支出中占比高达 50%。就生

鲜超市市场规模而言，据前瞻产业研究院发布的《2018 中国生鲜行业报告》显示，2011 年

至 2018 年，我国生鲜行业交易额保持着稳定增长的良好增长态势，2011 年我国生鲜行业交

易额为 1.1 万亿元，2018 年的交易额增长至 1.9 万亿元，复合增速达 8.1%。 

生鲜产品仍以农贸市场为主，而超市渠道渗透率提升空间大。据《2016 中国生鲜电商

物流行业专题报告》，2016 年中国农产品交易活动中，73%是通过农贸市场完成的，超市渠
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道只占到 22%的市场份额，与发达国家相比差距甚远，目前超市已经成为许多发达国家农

产品零售市场的主导业态，其中美国和德国该类渠道占比达到 90%，日本该类渠道销售的

农产品也达到 70%。我国生鲜超市渗透率低主要源于生鲜品类毛利低、损耗大，传统超市在

运营时一直是以生鲜带人气、日用百货类商品赚利润，一般情况下，生鲜综合毛利在 15%以

下，而日用百货类可以达到 30%以上。虽然农贸市场在就近方便满足消费者需求，但却难以

从质量控制、物流配送等方面保证产品质量、满足消费者更高层次的需求, 而超市农产品经

营模式则在上述方面具有其特有的优势，其正以购物环境干净卫生、商品品质安全放心、配

送渠道高效快捷而被国内越来越多的消费者认可与选择。近几年，未来顺应国民收入水平日

益提高、国民消费意识不断提升，各级政府大力推行“农改超”，“连锁生鲜超市”也在不断

升级自己的供应链，提高毛利率，未来生鲜产品超市渠道的渗透将会大幅提升。 

图 23：生鲜行业交易额  图 24：生鲜各渠道份额 

 

 

 

数据来源：2018 中国生鲜行业报告，西南证券整理  数据来源：智研咨询,西南证券整理 

图 25：主要国家农产品超市渠道流通比重  图 26：2013-2020 年中国生鲜电商市场交易规模 

 

 

 
数据来源：智研咨询，西南证券整理  数据来源：2016 中国生鲜电商物流行业专题报告,西南证券整理 

生鲜电商增长迅速，但运营有痛点。中国生鲜电商市场发展迅速，平均每年保持 50%以

上的增长，艾瑞咨询数据显示，2017 年中国生鲜电商市场交易规模约为 1391.3 亿元，同比

增长 59.7%，预计 2020 年市场规模可达 3000 亿元以上。虽然当前生鲜电商高速发展，但

目前市场渗透率依然不足 3%，这主要在于生鲜电商运营有很多难点：（1）如果没有足够的

规模效应很难做到直供，而农产品多级批发商链条导致毛利润低；（2）生鲜食品保存期较多，

对仓储要求极高，且生鲜非标化程度高，导致损耗率居高不下；（3）需要完善的冷链物流网

络来支撑，自建冷链仓储物流投入成本高；（4）食品安全问题一直处于风口浪尖。由于生鲜
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电商运营固有的痛点，使得 2016 年我国生鲜电商集体进入寒冬期，开始了一波洗牌，一大

批中小型生鲜电商企业或倒闭或被并购，而巨头入局则不断加码冷链物流和生鲜供应链投

资，拥有全产业链资源和全渠道资源的企业将愈发具有优势，到 2017 年底，生鲜电商基本

形成 AT 两大阵营，以及依托两大阵营的众多中小卖家。 

表 3：生鲜电商市场五大类型 

类型 案例 

第一类大型综合平台 包括阿里巴巴的天猫和淘宝、京东生鲜、1 号店生鲜、沃尔玛生鲜、苏宁云商（苏宁易购）等 

第二类垂直电商 包括顺丰优选、中粮我买网、菜管家、美味七七等 

第三类 O2O 电商 包括厨易时代、豆果网、订菜网、本来生活、青年菜君、调果师、我厨、五百家、果果哒、每日优鲜、天天果园等 

第四类 一亩田、链农、鲜易网等 

第五类传统企业“触网” 包括永辉超市、沃尔玛、乐购等 

数据来源：西南证券整理 

表 4：生鲜电商两大 AT 阵营 

AT 两大阵营 名录 

阿里系 天猫生鲜超市、喵鲜生、易果生鲜、淘乡甜、苏鲜生、盒马鲜生，大润发、欧尚、飞牛网、甫田网、飞牛急速达、大润发优鲜 

腾讯系 京东、天天果园、每日优鲜、拼多多、永辉、超级物种、7-Fresh，微店 

数据来源：西南证券整理 

3 生鲜行业佼佼者逆势扩张 

3.1 逆势扩张 

由于经济增速放缓以及网上零售蓬勃发展，实体零售业普遍放慢了展店速度。2016 年

至 2018 年，高鑫零售展店复合增速 4%，红旗连锁展店复合增速 2%，沃尔玛（中国）展店

复合增速 1%，华联综超展店复合增速-3%，家乐福（中国）展店复合增速-3%。 

家家悦在行业低迷期逆势扩张。家家悦 2016 年至 2018 年净开店数分别为 21 家、44

家、57 家，展店复合增速为 8%。2019 年，家家悦的计划展店数量为 100 家。（此外，张家

口原福悦祥也计划展店 10-20 家，不包含在上述 100 家之内） 

通过复制成熟区域的开店模式以及供应链实施快速展店。家家悦在打入一个新区域后，

会以大卖场打头阵，然后综超跟进，因此在新区域大卖场的占比暂时会稍高一些。供应链方

面，家家悦坚持直接采购、全国供应，目前家家悦的供应链并不局限于胶东地区，建立了覆

盖全国二十多个省市的采购网络，并已培养了经验丰富的采购团队，有利于家家悦在新区域

复制供应链。 

除了自行展店以外，家家悦还积极进行外延并购。2017 年，家家悦收购青岛维客（拥

有 13 家门店）。2018 年，家家悦收购张家口福悦祥（拥有 11 家门店）。家家悦在青岛和张

家口的并购战略有所不同，在青岛，家家悦会保留青岛维客的品牌，实现双品牌并行；在张

家口，门店改造完成后，福悦祥的品牌将被取消。积极外延并购加强了公司在其他其他非优

势区域的快速扩张力。 
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图 27：高鑫零售门店增速  图 28：家乐福（中国）门店增速 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 29：家家悦门店数量增速  图 30：2016 年至 2018 年大型连锁超市企业展店复合增速 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

大规模扩张的同时，家家悦依然保持优秀的经营质量。2016 年至 2018 年，家家悦营收

复合增速达 8.7%，归母净利润复合增速达 30.8%。2018 年，家家悦销售净利率 3.4%，在

A 股 10 家大卖场与超市企业中排名第二，仅次于红旗连锁。2019 年 1 到 5 月份，家家悦同

店增长在 3%到 5%之间，其中 5 月份同店增速近 10%。 

图 31：家家悦近三年营业收入及增速  图 32：2018 年 A 股上市大卖场与超市企业销售净利率排名 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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表 5：家家悦展店情况（净开店，不含张家口并购项目） 

净开店数 2016 2017 2018 

胶东地区 20 38 40 

山东其他地区 1 6 17 

合计 21 44 57 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 昔日行业先驱者，今朝业界排头兵 

公司是中国生鲜行业的先驱者。1999 年，公司适应市场需求，在全国超市行业率先增

上生鲜食品经营，并由此探索出了“超市+基地”的农超对接模式，提高了差异化竞争能力。 

经过十多年的发展，生鲜已经成为家家悦的主打产品。近三年，由生鲜产生的营业收入

占家家悦总营业收入的比重稳定在 40%左右，成为家家悦营业收入的主要来源之一。近三年，

由生鲜产生的毛利占家家悦全部毛利的比重稳定在 30%左右，成为家家悦毛利的主要来源之

一。 

图 33：家家悦营收分类  图 34：家家悦毛利分类 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

家家悦是中国生鲜行业的排头兵。（1）毛利率方面：2016 年至 2018 年家家悦生鲜毛利

率稳压生鲜超市的另一龙头企业——永辉超市一头，2018 年，家家悦生鲜毛利率为 15.8%，

永辉超市生鲜毛利率为 14.9%，家家悦比永辉超市高 0.9 个百分点。家家悦之所以能取得如

此优秀的业绩表现，主要在于公司在生鲜供应、加工、配送以及售后追溯方面管控较好。（2）

同店增速方面：公司 2 年以上成熟店面，2016 至 2018 年的同店增速分别为 1.1%，2.8%，

2.7%。2019 年 1-5 月，同店增速在 3%到 5%之间，其中 5 月份的同店增速达 10%。 
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图 35：家家悦、永辉超市生鲜毛利率  图 36：家家悦同店增速 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

生鲜供应方面：公司的生鲜采购主要采取基地直供的模式。公司作为首批农业部、商务

部确定的农超对接企业，已经与 200 多个合作社及养殖场建立了直接合作关系，与 100 多处

基地签订了 5 年以上的《基地合作协议》，超过 80%的生鲜都采取了“源头直采”的模式。

公司组织专家对合作基地提供技术支持，辅导合作基地农产品种植，定期进行实地跟踪巡检。

对于上述合作基地的产品，公司拥有优先购买权。公司完善的基地发展模式已经成为现代农

产品供应的有力保障。公司已建立了覆盖全国二十多个省市的采购网络，并已培养了经验丰

富的采购团队。采购人员能够及时、稳定地采购全国各地有特色且平价优质的生鲜产品。 

在国内基地采购模式逐渐成熟的基础上，公司提出“买世界、品世界”的全球直采的理

念，积极开发全球农副产品直采渠道。目前，公司已与南美洲、欧洲、东南亚等地的多个供

应商建立合作关系，批量引进国外优势生鲜商品，丰富生鲜品类。未来，公司将继续丰富和

完善进口品类，与国内基地互为补充，巩固公司在生鲜品类方面的优势。 

图 37：家家悦集团 2018 全球重点供应商大会隆重召开  图 38：家家悦货源地 

 

 

 
数据来源：齐鲁网，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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表 6：生鲜类主要供应商情况 

供应商名称 

临沂新程金锣肉制品集团有限公司 

龙大食品集团有限公司 

益海嘉里食品营销有限公司济南分公司 

青岛双汇联合食品销售有限公司 

潍坊振祥食品有限公司 

数据来源：西南证券整理 

表 7：主要合作社情况 

合作社名称 成立时间 经营范围 

大石桥市三元茧业专业合作社 2009.05.13 组织收购、销售柞蚕茧 

蛟河市白石山镇友好食用菌专业合作社 2010.04.01 组织收购、销售种植的食用菌 

文登市宏达蔬菜专业合作社 2009.04.09 组织收购、销售种植的蔬菜 

寿光耿平蔬菜专业合作社 2009.01.15 组织收购、销售种植的蔬菜 

寿光市豪豪果蔬专业合作社 2012.01.10 组织收购、销售种植的果蔬 

数据来源：西南证券整理 

表 8：主要合作养殖场情况 

养殖场名称 成立时间 经营范围 

即墨市吉忠家禽养殖场 2010.06.10 家禽养殖、零售禽蛋 

荣成市百晟禽业有限公司 2007.03.14 生猪、蛋鸡饲养销售 

文登市埠口广源蛋鸡厂 2011.05.11 鸡养殖、鸡蛋销售 

烟台市芝罘区华胜养鸡厂 2006.10.26 鸡养殖、禽蛋产品销售 

威海临港经济技术开发区山马头蛋鸡养殖场 2011.11.30 蛋鸡养殖、鸡蛋销售 

数据来源：西南证券整理 

生鲜加工方面：家家悦生鲜加工中心采用国际上最先进的标准建设，按照标准化生产、

工业化管理、连锁化经营、社会化配送的要求，对农副产品进行统一集散、加工、储存、交

易和配送；中心配备高标准的“冷链”系统，对农产品从加工、仓储、运输到销售实行全过

程、全封闭冷链控制，建立起食品安全可追溯体系，确保农产品的最佳品质和安全。 

生鲜配送方面：公司的生鲜配送体系已经覆盖鲁东地区。待“莱芜生鲜加工物流中心项

目”建成后，公司的生鲜配送体系将实现覆盖山东省全境。公司目前设立了威海、烟台、高

密、莱芜、宋村 5 个生鲜物流中心，分别对覆盖区域内连锁超市提供生鲜配送服务，生鲜日

均吞吐量超过 1,600 吨。其中烟台、高密、莱芜生鲜物流中心只具备水果、蔬菜类农产品的

分拣、配送功能，宋村、威海两处生鲜配送中心还兼具农产品的初加工与深加工能力。公司

目前正加快莱芜生鲜加工物流中心项目、烟台综合物流工业园项目的建设，预计 2019 年上

述项目均可部分投入使用。其中：莱芜生鲜加工物流中心项目，预计新建面积约 3.42 万平

米，主要功能是提高生鲜配送能力，新增生鲜的加工功能；烟台综合物流工业园项目，预计

新建面积约 10 万平米，主要功能是扩大常温商品的仓储配送能力，新增生鲜加工和中央厨

房的功能。 
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目前以威海物流中心为中央配送中心、以烟台物流中心及莱芜物流中心为区域配送中心

的区域一体化杂货配送体系已经基本覆盖山东省全境。宋村、威海、烟台、高密 4 个生鲜配

送中心已经覆盖鲁东地区；莱芜生鲜配送中心现有规模较小，待“莱芜生鲜加工物流中心项

目”建成后，莱芜生鲜物流中心的配送能力将大幅提高，公司的区域一体化生鲜配送体系实

现深度覆盖山东省全境。此外，公司于 2017 收购青岛维客后，整合青岛维客的生鲜物流，

有利于增强公司在青岛区域的生鲜配送优势。 

公司生鲜配送特色：（1）高频配送：生鲜产品每天早上与下午（按需）配送两次，迎合

居民消费需求，最大程度地保证了门店生鲜产品的新鲜度。（2）集中配送比例高：公司通过

与供应商、基地、农户等建立起长期稳定的合作关系，充分利用先进的生鲜加工配送中心，

报告期内生鲜产品的集中配送比例都在 70%以上。（3）冷链全程监控：公司对有冷藏需求的

生鲜商品采用冷链配送、GPS 定位，全程监控冷链配送车内温度及车辆运输状态。（4）实

时处理、简化流程：为提高生鲜采购配送的效率和品质，公司为采购员配备了专用移动终端，

订货后即时向物流中心发出发货预告，物流中心收货时使用平板电脑确认、过秤、分拣，同

时根据系统中的门店配货要求立即发货，实现即收即拣即发，减少损耗、避免仓储损失。 

生鲜追溯方面：公司运用信息技术建立了生鲜商品的可追溯体系。消费者用手机扫描二

维码即可查询农产品的产地、生产农户、检测结果等信息，保障了农产品的安全和来源可查，

目前可追溯体系已覆盖蔬菜、水果等生鲜产品，让消费者买得放心，吃得安心。 

图 39：一体化物流配送网络示意图  图 40：生鲜物流中心配送范围 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

表 9：主要生鲜物流中心情况 

生鲜物流中心名称 建筑面积（万平方米） 

威海生鲜物流中心 3.2 

烟台生鲜物流中心 0.18（+10 扩建中） 

高密生鲜物流中心 1.2 

莱芜生鲜物流中心 0.4（+3.42 扩建中） 

宋村生鲜加工物流中心 4.71 

数据来源：西南证券整理 
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3.3 重视自有品牌发展 

全球零售行业的自有品牌商品占比较高。全球零售市场中，发展自有品牌已然成为重要

潮流。近年来，以欧洲为代表的各国零售渠道商自有品牌业务继续保持较高水平，根据

Nielsen 2013 年对 18 个国家的超市调查数据显示，全球零售渠道商自有品牌业务发展水平

不一，其中：瑞士自有品牌销售占比最高，约为 53%；西班牙、英国、葡萄牙均超过 40%；

美国为 18%；阿根廷、巴西、中国等新兴市场自有品牌销售占比尚处于较低水平。 

我国连锁超市自有品牌尚在起步阶段，发展空间巨大。中国连锁超市竞争日趋激烈，商

品销售利差空间缩小，越来越多的超市企业选择通过开发自有品牌提升利润空间。对消费者

来说，自有品牌产品性价比更高；对超市企业来讲，自有品牌商品除了吸引顾客，还可以省

去品牌使用费和中间供应环节，保证较高利润。通常而言，销售自有品牌商品的毛利率高于

供应商商品。自有品牌相较于同类产品具有价格低、销售成本低、毛利空间高等特点；同时，

自有品牌在自有门店中销售，通过小样、试用装体验，节假日、新品促销等购物体验，营造

一体式购物氛围，能有效培养长期稳定的忠实顾客。 

公司借助在区域市场的影响力，大力推广自有品牌商品。为了避免与品牌制造商形成竞

争，公司一般选取品牌关注度较弱、销售量大、购买频率高的商品作为自有品牌。自有品牌

拥有公司自身赋予的品牌优势，在价格上具有较高的市场竞争力，可以做到及时应对市场变

化与积极参与同行业竞争。目前公司已经形成了“悦记飘香”、“简单生活”、“荣光”、“品品

香”等多个自有品牌，涵盖了食用油、干货食品、自制熟食、卫生用品等商品种类。 

公司自有品牌发展的方向主要是生鲜。公司在生鲜品牌建设能与公司的生鲜采购、生鲜

配送形成优势互补。目前，公司在基础设施方面已经开始布局，除威海外，烟台、莱芜的生

鲜加工中心明年也能投入使用；未来，公司还计划在张家口营建新的生鲜加工中心。 

公司自有品牌营收占比不断提升。2013 年起，公司自有品牌商品的营业收入占全部商

业零售收入的比重保持 8.5%以上。公司上市以来，自有品牌商品的营业收入占全部商业零

售收入的比重一直平稳增长。公司在宋村的生鲜加工物流中心及其 PC 加工车间、中央厨房

的建成投产，以及未来莱芜生鲜加工物流中心及其 PC 加工车间的投入使用，通过规模化生

产加工和集中配送，将使未来，公司在熟食、生鲜等商品的自有品牌销售占比得到进一步提

升。 

图 41：2013 年全球零售渠道商自有品牌销售占比  图 42：有品牌商品营业收入占比 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 43：家家悦自有品牌“悦记飘香”  图 44：家家悦自有品牌“简单生活” 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 45：家家悦自有品牌“荣光”  图 46：家家悦自有品牌“品品香” 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司自有品牌营收占比的平稳增长支撑公司销售净利率位居前列。由于自有品牌产品的

销售净利率普遍高于同品类的非自有品牌产品，所以自有品牌营收占比提高有助于提升公司

整体的销售净利率。2018 年，家家悦销售净利率 3.4%，在 A 股 10 家大卖场与超市企业中

排名第二，仅次于红旗连锁。2019 年一季度，家家悦销售净利率再创新高，达到 3.7%，比

2018 年提升 0.3 个百分点，比 2016 年提升 1.31 个百分点。 

图 47：2018 年 A 股大卖场与超市企业销售净利率排名  图 48：家家悦近三年销售净利率 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

假设 1：公司扩张加速，2019-2021 年净增加门店 94、54、48 家。 

假设 2：公司各细分业态毛利率稳步提升，2019-2021 年综合毛利率分别为 23%、23%、

23%。 

表 10：分业态收入拆分（单位：百万元） 

业态 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 

收入（百万元） 10621.00  11120.44  12730.71  14546.00  16269.00  17825.40  

门店数 631 675 732 826 880 928 

面积（平米） 9037.81  9661.33  9790.48  12302.38  13189.86  14066.00  

单店收入 16.83  16.47  17.39  17.34  18.23  18.95  

坪效 1.18  1.15  1.30  1.16  1.22  1.25  

大卖场 

收入（百万元） 4542.48  4891.39  4490.30  7168.00  8136.00  9006.00  

增速 3.71% 7.68% (0.08) 59.63% 13.50% 10.69% 

门店数 81 93 105 128 144 158 

面积（平米） 3244.63  3725.31  4206.00  5127.31  5602.17 6101 

单店收入 56.08  52.60  42.76  56.00  56.50  57.00  

毛利率 22.29% 22.80% 21% 22% 22% 22% 

坪效 1.4 1.41 1.07  1.40  1.45  1.48  

社区综合超市 

收入（百万元） 3429.26 3440.93 3753.44 4056 4450 4810 

增速 -0.51% 0.34% 9.08% 8.06% 9.71% 8.09% 

门店数 277 290 289 338 356 370 

面积（平米） 2540.19  2493.43  2484.83  2906.13  3060.90  3200.00  

单店收入 12.38  11.87  12.99  12.00  12.50  13.00  

毛利率 22.23% 22.50% 22% 22% 22% 22% 

坪效 1.35 1.38 1.51  1.40  1.45  1.50  

农村综合超市 

收入（百万元） 2267.8 2371.28 2544.96 2548.00  2835 3080 

增速 8.51% 4.56% 7.32% 0.12% 11.26% 8.64% 

门店数 230 238 234 260 270 280 

面积（平米） 1619.86  1669.92  1641.85  1824.28  1894.44  1912.00  

单店收入 9.86 9.96  10.88  9.80  10.50  11 

毛利率 22.23% 23% 23% 22% 22% 22% 

坪效 1.40  1.42  1.55  1.40  1.50  1.61  

便利店 

收入（百万元） 15.15 15.74 17.16 27 32 37.4 
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业态 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

增速 0.42% 3.89% 9.02% 57.34% 18.52% 16.88% 

门店数 5 7 17 18 20 22 

面积（平米） 6.92  7.15  17.38  18.40  20.44  23 

单店收入 3.03 2.25  1.01  1.50  1.60  1.70  

毛利率 21.07% 27% 27% 27% 26% 26% 

坪效 2.19 2.2 0.99  1.47  1.57  1.63  

百货店 

收入（百万元） 132.22 143.53 152.15 192 216 252 

增速 -2.67% 8.55% 6.01% 26.19% 12.50% 16.67% 

门店数 11 12 12 15 16 18 

面积（平米） 1322.20  1435.30  1435.30  1794.13  1913.73  2100.00  

单店收入 12.02 93 12.68  12.80  13.50  14.00  

毛利率 21.07% 22% 22% 22% 22% 22% 

坪效 0.1 0.1 0.11  0.11  0.11  0.12  

专业店 

收入（百万元） 234.09 257.57 287.1 335 370 400 

增速 22.16% 10.03% 11.46% 16.68% 10.45% 8.11% 

门店数 27 35 56 67 74 80 

面积（平米） 304.01  330.22  528.35  632.13  698.18  730.00  

单店收入 8.67 7.36  5.13  5.00  5.00  5.00  

毛利率 16.47% 16% 16% 16% 16% 16% 

坪效 0.77 0.78 0.54  0.53  0.53  0.55  

数据来源：公司公告，西南证券（17 年数据由季度年报数据估计所得，18 年各业态收入为可比同店主营业务收入） 

预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 145.5、162.7、178.2 亿元，归母净利润分别为

5.1、5.9 和 6.6 亿元，EPS 分别为 0.83、0.96、1.09 元，对应 PE 分别为 27、23、21 倍。

考虑到公司为生鲜超市龙头，经过多年布局已经建立了非常高的供应链壁垒，具备较高程度

的规模效应和协同效应，给予公司 2019 年 35 倍估值，对应目标价 29.05 元，维持“买入”

评级。 

表 11：可比上市公司盈利预测相对估值 

代码股票 证券简称 总市值（万元） 
市盈率 PE 

企业价值/收入(倍) 
TTM 19E 20E 

603708.SH 家家悦 1335438.00 29.71 27.21 23.03 1.02 

601933.SH 永辉超市 9694878.12 52.22 39.62 29.95 1.38 

600827.SH 百联股份 1741348.08 19.53 18.91 17.47 0.40 

002697.SZ 红旗连锁 821440.00 23.64 20.87 17.65 -- 

601116.SH 三江购物 746485.66 58.77 65.85 62.38 1.80 

002251.SZ 步步高 691987.06 39.82 32.77 27.03 0.69 

000759.SZ 中百集团 488292.42 11.11 47.23 36.77 0.34 
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代码股票 证券简称 总市值（万元） 
市盈率 PE 

企业价值/收入(倍) 
TTM 19E 20E 

002264.SZ 新华都 391696.84 239.49 -- -- 0.65 

600361.SH 华联综超 262994.13 26.05 43.12 36.54 0.41 

 行业平均 1797173.37  55.59  36.95  31.35  0.84  

数据来源：wind，西南证券整理 

5 风险提示 

宏观经济波动或不及预期；市场竞争或不及预期；新区域扩展及新增项目投入或不及预

期。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12730.71  14546.00  16269.00  17825.40  净利润 425.15  502.22  578.67  652.83  

营业成本 9958.62  11239.23  12486.52  13552.48  折旧与摊销 285.24  153.28  154.11  154.11  

营业税金及附加 56.73  58.18  65.08  106.95  财务费用 -59.41  0.00  0.00  0.00  

销售费用 2029.23  2298.27  2635.58  2923.37  资产减值损失 -3.72  2.90  2.80  2.80  

管理费用 301.43  334.56  374.19  445.64  经营营运资本变动 -17.22  465.45  308.38  285.24  

财务费用 -59.41  0.00  0.00  0.00  其他 -16.56  -4.28  -4.18  -4.18  

资产减值损失 -3.72  2.90  2.80  2.80  经营活动现金流净额 613.49  1119.57  1039.78  1090.80  

投资收益 7.52  1.38  1.38  1.38  资本支出 -1052.40  -32.30  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -26.50  94.99  1.38  1.38  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1078.90  62.69  1.38  1.38  

营业利润 513.04  614.24  706.22  795.55  短期借款 140.00  -140.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -1.10  -9.50  -9.42  -9.45  长期借款 20.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 511.94  604.74  696.80  786.10  股权融资 0.00  40.40  0.00  0.00  

所得税 86.79  102.52  118.12  133.26  支付股利 -187.20  -85.98  -101.57  -117.03  

净利润 425.15  502.22  578.67  652.83  其他 -202.87  -0.42  0.00  0.00  

少数股东损益 -4.77  -5.63  -6.49  -7.32  筹资活动现金流净额 -230.07  -186.00  -101.57  -117.03  

归属母公司股东净利润 429.92  507.85  585.16  660.16  现金流量净额 -695.14  996.26  939.59  975.15  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2283.71  3279.97  4219.56  5194.71  成长能力         

应收和预付款项 432.91  404.13  457.28  494.72  销售收入增长率 12.36% 14.26% 11.85% 9.57% 

存货 1290.42  1458.16  1621.52  1761.14  营业利润增长率 23.89% 19.72% 14.97% 12.65% 

其他流动资产 89.17  58.18  65.08  71.30  净利润增长率 36.82% 18.13% 15.22% 12.82% 

长期股权投资 119.29  119.29  119.29  119.29  EBITDA 增长率 21.15% 3.88% 12.09% 10.38% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2000.86  1956.59  1859.20  1761.81  毛利率 21.77% 22.73% 23.25% 23.97% 

无形资产和开发支出 405.57  365.58  345.58  325.59  三费率 17.84% 18.10% 18.50% 18.90% 

其他非流动资产 533.32  402.99  366.27  329.55  净利率 3.34% 3.45% 3.56% 3.66% 

资产总计 7155.25  8044.89  9053.79  10058.12  ROE 15.14% 15.39% 15.47% 15.27% 

短期借款 140.00  0.00  0.00  0.00  ROA 5.94% 6.24% 6.39% 6.49% 

应付和预收款项 3797.23  4329.08  4820.37  5254.28  ROIC 35.97% 34.30% 49.85% 71.32% 

长期借款 20.00  20.00  20.00  20.00  EBITDA/销售收入 5.80% 5.28% 5.29% 5.33% 

其他负债 390.50  432.09  472.59  507.21  营运能力         

负债合计 4347.73  4781.17  5312.96  5781.49  总资产周转率 1.90  1.91  1.90  1.87  

股本 468.00  608.40  608.40  608.40  固定资产周转率 8.59  8.28  9.65  11.23  

资本公积 1303.33  1203.33  1203.33  1203.33  应收账款周转率 470.59  450.95  586.62  580.92  

留存收益 950.06  1371.92  1855.52  2398.64  存货周转率 7.74  8.10  8.04  7.95  

归属母公司股东权益 2721.81  3183.66  3667.25  4210.37  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 120.43% — — — 

少数股东权益 85.70  80.07  73.58  66.26  资本结构         

股东权益合计 2807.51  3263.73  3740.83  4276.63  资产负债率 60.76% 59.43% 58.68% 57.48% 

负债和股东权益合计 7155.25  8044.89  9053.79  10058.12  带息债务/总负债 3.68% 0.42% 0.38% 0.35% 

         流动比率 0.96  1.11  1.22  1.32  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.66  0.80  0.91  1.01  

EBITDA 738.88  767.52  860.33  949.65  股利支付率 43.54% 16.93% 17.36% 17.73% 

PE 31.63  26.77  23.24  20.60  每股指标         

PB 5.00  4.27  3.71  3.23  每股收益 0.71  0.83  0.96  1.09  

PS 1.07  0.93  0.84  0.76  每股净资产 4.47  5.23  6.03  6.92  

EV/EBITDA 11.06  13.37  10.84  8.79  每股经营现金 1.01  1.84  1.71  1.79  

股息率 1.38% 0.63% 0.75% 0.86% 每股股利 0.31  0.14  0.17  0.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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[Table_SalesPerson] 区域 姓名 职务 座机 手机 邮箱 

上海 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

黄丽娟 地区销售副总监 021-68411030 15900516330  hlj@swsc.com.cn 

张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

王慧芳 高级销售经理 021-68415861 17321300873 whf@swsc.com.cn 

涂诗佳 销售经理 021-68415296  18221919508 tsj@swsc.com.cn 

杨博睿 销售经理 021-68415861 13166156063 ybz@swsc.com.cn 

丁可莎 销售经理 021-68416017 13122661803 dks@swsc.com.cn 

北京 

张岚 高级销售经理 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

路剑 高级销售经理 010-57758566 18500869149 lujian@swsc.com.cn 

刘致莹 销售经理 010-57758619 17710335169 liuzy@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 销售经理 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

余燕伶 销售经理 0755-26820395 13510223581 yyl@swsc.com.cn 

花洁 销售经理 0755-26673231 18620838809 huaj@swsc.com.cn 

孙瑶瑶 销售经理 0755-26833581 13480870918 sunyaoyao@swsc.com.cn 

陈霄（广州） 销售经理 15521010968 15521010968 chenxiao@swsc.com.cn 
 

 


