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商贸零售 

报告原因：中报点评 

 

家家悦（603708.SH）               维持评级 

完善成熟区域网络布局，同店收入增速表现靓丽         买入 

2019 年 8 月 26 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于 8 月 26 日发布 2019 年半年度报告，2019 年上半年公司实现营

业总收入 726,522.15 万元，同比增长 16.68%；归属于上市公司股东的

合并净利润 22,633.74 万元，同比增长 16.85%。 

事件点评 

 加速门店网络发展，推动业态精细分级。公司拓展张家口及周边地区、

山东西部等新兴市场，同时进一步完善成熟区域网络布局。上半年新增

门店 40 家，其中包括投资张家口福悦祥连锁超市有限公司 67%股权后，

于 2019 年 1 月 1 日纳入公司合并报表，并于 5 月 30 日更名河北家家悦

的已开业门店 11 家。新增门店中大卖场 18 家、综合超市 19 家、其他

业态 3 家；同时调整优化区域内门店的网络布局，关闭或搬迁了解除合

同、布局不合理的门店 14 家，6 月末公司门店总数 758 家。在外延扩

张的同时，公司也更加注重门店自身的升级改造。公司根据商圈客群和

消费需求，对各业态门店进行精细分级和精准定位，推动部分现有门店

的改造升级。同时聚焦商品结构调整，优化门店商品构成，增强门店服

务功能，提升门店盈利能力和客户体验。胶东地区仍是公司的大本营所

在，该区域主营业务收入占总主营收入的 85.4%，增速较上年同期提升

12.29%，毛利率为 17.29%，与上年同期持平。虽然其他地区收入占比

不高，但因合并河北家家悦门店，导致其他区域主营收入同比提升

49.23%，毛利率则提振 0.61pct 至 17.31%。 

 同店收入行业居前，合并报表费用增长。上半年公司营收增长 16.68%，

较去年同期提升 4.84pct，持续发展鲁西新店、巩固鲁东门店、合并河北

家家悦均影响收入加速增长。上半年公司同店收入增长 4.42%，在行业

居前。分业态看，在开业两年以上的门店业态中，52.37%的主营收入为

综合超市，该业态同店增长 4.27%；44.07%的主营收入为大卖场，该业

态同店增长 4.74%；其余占比较小的业态有专业店、百货和便利店，分

别占比 2.13%/1.29%/0.15%，同店收入分别为 6.26%/-2.37%/-3.9%，对

整体同店收入增长影响较小。分产品看，食品化洗/生鲜/百货占主营收

入 比 重 分 别 是 46.54%/44.88%/8.58% ， 营 收 同 比 增 长 分 别 为

14.25%/17.7%/21.03%，毛利率同比变动分别是 0.19pct/0pct/0.2pct。费

用方面，公司期间费用率为 17.26%，较上年同期微涨 0.02pct，其中销

售费用提升 15.72%，随着连锁化扩张程度的发展，职工薪酬和租金费

用也一并提升，还有非同一控制下合并河北家家悦费用增加所致，河北
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表 1公司盈利能力变化情况 

  2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 

营业总收入 72.65 38.05 127.31 95.56 62.27 

同比（%） 16.68% 16.68% 12.36% 13.95% 11.84% 

  营业成本 57.00 29.76 99.59 74.92 48.89 

毛利率（%） 21.55% 21.78% 21.77% 21.59% 21.47% 

  税金及附加 0.29 0.14 0.57 0.45 0.33 

  销售费用 11.08 5.68 20.29 14.87 9.57 

  管理费用 1.52 0.74 3.01 2.09 1.40 

  研发费用        -           -             -           -           -    

  财务费用 -0.05 0.03 -0.59 -0.44 -0.24 

    其中：利息费用       0.11        0.00          0.04        0.03         -    

       减：利息收入 0.31 0.11 0.86 -0.63        -    

期间费用率 17.26% 16.99% 17.84% 17.29% 17.24% 

家家悦同时带来管理费用同比提升 8.44%，而财务费用增长 76.97%则是

受到存款收益及手续费影响。 

 持续提升供应链效率，支撑连锁业务拓展。公司主营收入的提升从外部

看，是上半年食品 CPI 持续走高，与公司同店收入正向相关的影响结果；

而从内部看，是公司门店提档升级、集中采购模式、自营商品收入占比

高、供应链效率不断提升的体现。公司坚持“生鲜商品基地直供、杂货

商品厂家直采”的集中采购模式，销售模式以自营为主，自营商品销售

收入占商业主营业务收入的比重约 90%。公司注重供应链能力的提升，

在积极拓展全球直采、基地采购的同时，加快优化物流体系和生鲜加工

基地的建设布局，提升农产品的后标准化处理能力。在威海、烟台、济

南莱芜、青岛、张家口等地建设或升级改造物流中心，形成支撑连锁业

务拓展的立体式物流网络，提升供应链的能力和效率。同时，上半年公

司着手信息系统的引进升级，开始启动 SAP 系统项目，以提升企业的

数字化能力；通过成立团队及与第三方合作，启动了线上线下一体化融

合项目，提供到家服务和到店服务。 

投资建议 

 2019 年公司持续完善在区域密集布局、多业态互补、一体化物流、供

应链建设、生鲜经营等方面的优势，在巩固成熟区域的同时加快新区拓

展速度。我们看好公司稳老区拓新区、业态分级升级、提升供应链效率

的能力，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.82/0.96/1.09 元，对应公司 8

月 23 日收盘价 24.15 元，2019-2021 年 PE 分别为 29.32X/25.18X/22.09X，

给予“买入”评级。 

存在风险  

 宏观经济增速放缓；市场竞争激烈；新区拓展及新项目投入的不确定性

风险。 

 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            3  

  资产减值损失 -0.04 0.01 -0.04 0.00 -0.02 

  加：其他收益 0.13 0.09 0.18 0.12 0.08 

  投资净收益 0.00 0.00 0.08 0.05 0.05 

营业利润 2.92 1.76 5.13 3.83 2.45 

  加：营业外收入 0.04 0.02 0.10 0.07 0.03 

  减：营业外支出 0.03 0.01 0.11 0.07 0.05 

利润总额 2.93 1.77 5.12 3.82 2.43 

  减：所得税 0.72 0.39 0.87 0.86 0.55 

    实际所得税率 24.6% 22.1% 17.0% 22.4% 22.7% 

净利润 2.21 1.38 4.25 2.97 1.88 

  减：少数股东损益 -0.05 -0.03 -0.05 -0.04 -0.06 

  归属于母公司所有者的净利润 2.26 1.41 4.30 3.01 1.94 

同比（%） 16.85% 16.06% 38.35% 34.03% 35.63% 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2公司期间费用率变化情况 

  2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 

毛利率 21.55% 21.78% 21.77% 21.59% 21.47% 

销售费用率 15.25% 14.94% 15.94% 15.56% 15.37% 

管理费用率 2.09% 1.95% 2.37% 2.19% 2.25% 

财务费用率 -0.08% 0.09% -0.47% -0.46% -0.38% 

期间费用率 17.26% 16.99% 17.84% 17.29% 17.24% 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 3 公司主营业务构成 

  营业收入（亿元） 同比增减% 毛利率% 毛利率变动% 

主营业务收入 67.56  16.50% 17.29% 0.07% 

  分地区         

胶东地区 57.70  12.29% 17.29% 0.00% 

其他地区 9.86  49.23% 17.31% 0.61% 

  分产品         

生鲜 30.32  17.70% 15.47% 0.00% 

食品化洗 31.44  14.25% 18.36% 0.19% 

百货 5.80  23.07% 21.03% -0.20% 

数据来源：公司中报,山西证券研究所 

 

表 4 开业两年以上门店业态同比分析 

业态  门店数量 
2019 年 1-6 月主营业务 

收入（万元） 
收入占比% 收入同比增减% 

大卖场 86          248,065.10  44.07% 4.74% 

综合超市 494          294,775.61  52.37% 4.27% 

便利店 6              833.98  0.15% -3.90% 

百货 12            7,271.20  1.29% -2.37% 
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专业店 42           11,962.55  2.13% 6.26% 

总计 640          562,908.44  100.01% 4.42% 

数据来源：公司中报,山西证券研究所 

 

资产负债表 

  

单位:百万元 利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,096  5,248  6,031  7,122  营业收入 12,731  14,717  17,083  20,039  

  现金 2,284  3,127  3,630  4,270  营业成本 9,959  11,432  13,262  15,574  

  应收账款 144  102  131  173  营业税金及附加 57  59  77  80  

  其他应收款 106  75  96  127  销售费用 2,029  2,330  2,689  3,164  

  预付账款 289  292  304  352  管理费用 301  318  382  455  

  存货 1,304  1,636  1,843  2,144  财务费用 (59) (3) (5) (7) 

  其他流动资产 (31) 17  28  56  资产减值损失 (4) 5  2  3  

非流动资产 3,059  2,953  3,099  3,196  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 119  80  107  102  投资净收益 8  6  6  7  

  固定资产 1,778  1,666  1,553  1,440  营业利润 513  582  683  776  

  无形资产 149  139  130  121  营业外收入 10  15  11  12  

  其他非流动资产 1,013  1,068  1,310  1,533  营业外支出 11  10  11  11  

资产总计 7,155  8,202  9,130  10,319  利润总额 512  587  683  777  

流动负债 4,261  4,836  5,424  6,209  所得税 87  88  102  117  

  短期借款 140  140  140  139  净利润 425  499  581  661  

  应付账款 1,692  1,943  2,249  2,645  少数股东损益 (5) (2) (3) (4) 

  其他流动负债 2,429  2,753  3,035  3,425  归属母公司净利润 430  501  583  665  

非流动负债 87  125  152  184  EBITDA 576  702  800  890  

  长期借款 20  20  20  20  EPS（元） 0.71  0.82  0.96  1.09  

  其他非流动负债 67  105  132  164  

     负债合计 4,348  4,962  5,576  6,393  主要财务比率 

     少数股东权益 86  84  81  76  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 468  608  608  608  成长能力 

      资本公积 1,303  1,303  1,303  1,303  营业收入 12.36% 15.60% 16.08% 17.30% 

  留存收益 950  1,245  1,562  1,938  营业利润 23.89% 13.49% 17.34% 13.58% 

归属母公司股东权益 2,722  3,156  3,474  3,850  归属于母公司净利润 38.35% 16.56% 16.43% 13.99% 

负债和股东权益 7,155  8,202  9,130  10,319  获利能力 

    

     

毛利率(%) 21.77% 22.32% 22.37% 22.28% 

现金流量表 

  

单位:百万元 净利率(%) 3.38% 3.41% 3.42% 3.32% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 15.14% 15.40% 16.33% 16.83% 

经营活动现金流 613  862  785  911  ROIC(%) -46.51% 315.43% 21.89% 24.46% 

  净利润 425  501  583  665  偿债能力 

      折旧摊销 285  123  122  121  资产负债率(%) 60.76% 60.49% 61.07% 61.95% 

  财务费用 4  (3) (5) (7) 净负债比率(%) 53.66% 32.74% 32.96% 29.19% 

  投资损失 (8) (6) (6) (7) 流动比率 0.96  1.09  1.11  1.15  

营运资金变动 (119) 244  91  140  速动比率 0.66  0.75  0.77  0.80  

  其他经营现金流 26  3  (1) (1) 营运能力 
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投资活动现金流 (1,079) 45  (20) 11  总资产周转率 1.90  1.92  1.97  2.06  

  资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 470.59  448.29  542.54  488.16  

  长期投资 1  39  (26) 5  应付账款周转率 7.98  8.10  8.15  8.19  

  其他投资现金流 (1,080) 6  6  7  每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (230) (64) (261) (282) 每股收益(最新摊薄) 0.71  0.82  0.96  1.09  

  短期借款 140  (0) (0) (0) 每股经营现金流(最新摊薄) 1.01  1.42  1.29  1.50  

  长期借款 20  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.47  5.19  5.71  6.33  

  普通股增加 0  140  0  0  估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  P/E 34.2  29.3  25.2  22.1  

  其他筹资现金流 (390) (204) (261) (282) P/B 5.4  4.7  4.2  3.8  

现金净增加额 (695) 844  503  640  EV/EBITDA 11.87  20.18  17.37  15.30  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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