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深耕胶东迈向全国，同店收入显著提升                买入 

2020 年 4 月 21 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 4 月 21 日发布 2019 年年度报告，2019 年公司实现营业收入

152.64 亿元，同比增长 19.90%；归属于上市公司股东的净利润 45,754.73

万元，同比增长 6.43%。 

事件点评 

 加速门店网络发展，从区域迈向全国。2019 年公司连锁门店数量达 783

家，通过发展模式在新区域的复制，形成立足山东、面向全国的发展平

台。按照“深耕胶东、覆盖山东、省外突破”的发展思路，通过开店和

并购的方式，年内新增门店 80 家，其中大卖场 45 家、综合超市 32 家、

百货店 1 家、宝宝悦等其他业态 2 家；其中威海、烟台地区新增门店

29 家，青岛、济南等山东其他地区新增门店 32 家，山东省以外地区新

增门店 19 家，实现了从区域零售向全国零售的转变。分地区看，公司

胶东地区收入增长保持稳健，其他地区营收增幅较快，主要因为其他地

区新增店面数量较多，且其他地区同店销售增长较快。 

 推动门店升级改造，同店收入提升明显。2019 年公司调整优化区域内

门店的网络布局、业态组合，持续推进对门店的升级改造，全年改造门

店 150 多处，关闭或搬迁了经营业绩不达标、布局不合理的门店，并将

河北家家悦、山东华润纳入合并报表范围。年内公司聚焦商品结构调整，

优化门店品类组合，加强精细化管理，增强店部服务功能，优化顾客购

物体验。全年实现可比门店收入同比增长 5.78%，与去年同期相比大幅

提升 3.06pct，坪效同比增长 23%；会员数量同比增长 23.73%，会员客

流量同比提升 11.46%，会员对门店销售的贡献率约 75%。年内公司还

推出创新业态以适应消费升级需求，推出新零售业态家家悦生活港，初

步打通线上与线下、到店与到家的全渠道模式，探索全渠道营销模式，

进一步增强顾客体验，积累线上平台运营经验。 

 优化供应链体系，实现提质增效。为了保障门店的服务效率，公司建立

了中央与区域互补、常温与生鲜结合，智能联动的立体化物流体系，通

过高效的物流服务增强门店的竞争能力。公司已投入使用的常温物流中

心有威海、烟台、济南莱芜、青岛、张家口五处，日均吞吐量约 26 万

件；生鲜物流中心有威海、烟台、青岛、济南莱芜、张家口六处，日均

吞吐量约 2290 吨。目前烟台临港综合物流园项目、张家口综合产业园

项目一期、济南莱芜生鲜加工物流中心项目均已部分投入使用，青岛维

客物流中心完成了整合升级，进一步完善了区域物流网络体系，提高了
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表 1 公司盈利能力变化情况 

  2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018Q4 

营业总收入（亿元） 152.64 112.65 72.65 38.05 127.31 

同比（%） 19.90% 17.89% 16.68% 16.68% 12.36% 

  营业成本 119.29 88.41 57.00 29.76 99.59 

毛利率（%） 21.85% 21.52% 21.55% 21.78% 21.77% 

  销售费用 24.06 17.16 11.08 5.68 20.29 

  管理费用 3.19 2.30 1.52 0.74 3.01 

  研发费用        -           -           -           -             -    

  财务费用 0.05 -0.11 -0.05 0.03 -0.59 

期间费用率 17.88% 17.18% 17.26% 16.99% 17.84% 

净利润 4.48 3.45 2.21 1.38 4.25 

  归母净利润 4.58 3.51 2.26 1.41 4.30 

同比（%） 6.43% 16.70% 16.85% 16.06% 38.35% 

    扣非后归母净利润 4.37 3.34 2.14 1.32 3.82 

同比（%） 14.57 16.40 15.75 14.14 26.94 

每股收益：           

  基本每股收益 0.7500 0.5800 0.3700 0.3000 0.9200 

  稀释每股收益 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2 公司主营业务构成 

  营业收入（亿元） 主营业务占比 同比增减% 毛利率% 毛利率变动% 

主营业务收入 141.80  92.90% 19.94% 17.57% 0.15% 

  分产品           

生鲜 65.67  46.31% 26.89% 15.87% 0.08% 

食品化洗 64.75  45.66% 16.44% 18.63% 0.34% 

百货 11.39  8.03% 4.73% 21.27% 0.61% 

  分地区           

青岛地区的供应链效率。 

投资建议 

 2019 年公司持续强化区域密集布局、多业态发展和供应链能力建设，

年内通过发展新店、合并河北家家悦和山东华润，带动同店收入提升明

显。我们看好公司深耕胶东发展全国、店部升级改造、加强生鲜食品供

应链效率的能力，预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.79/0.98/1.23 元，对

应公司 4 月 20 日收盘价 36.13 元， 2020-2022 年 PE 分别为

40.11X/32.39X/25.72X，维持“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。 
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胶东地区 119.73  84.44% 14.72% 17.62% 0.20% 

其他地区 22.07  15.56% 59.30% 17.27% -0.10% 

数据来源：公司年报,山西证券研究所 

 

表 3  2019 年公司网点拓展及闭店情况 

  年初数 新增数 关店数 期末数 

胶东地区 629  40  26  643  

其他地区 103  40  3  140  

总计 732  80  29  783  

数据来源：公司年报,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 年主营业务收入

（万元） 
收入占比% 收入同比增减% 

坪效 

（元/平米/月） 

大卖场 85       499,708.98  44.24% 5.93%      1,450.66  

综合超市 484       591,599.67  52.38% 6.24%      1,300.31  

百货店 12        14,289.14  1.27% -4.66%        314.76  

其他业态 46        23,827.65  2.11% -1.29%        788.78  

总计 627     1,129,425.44  100.00% 5.78%      1,290.71  

数据来源：公司年报,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 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,514  6,427  7,784  9,524  

 

营业收入 15,264  17,828  20,779  24,373  

  现金 1,703  3,566  4,319  5,303  

 

营业成本 11,929  13,915  16,180  18,941  

  应收账款 148  153  205  229  

 

营业税金及附加 53  62  73  85  

  其他应收款 110  112  151  169  

 

销售费用 2,406  2,785  3,241  3,778  

  预付账款 358  396  485  574  

 

管理费用 319  358  422  492  

  存货 2,118  2,093  2,475  3,037  

 

财务费用 5  13  24  21  

  其他流动资产 78  107  148  213  

 

资产减值损失 4  16  (1) (1) 

非流动资产 3,991  3,796  3,836  3,900  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 210  150  160  173  

 

投资净收益 29  10  10  10  

  固定资产 2,387  2,236  2,085  1,933  

 

营业利润 607  689  849  1,068  

  无形资产 188  176  164  153  

 

营业外收入 10  9  10  10  

  其他非流动资产 1,206  1,234  1,428  1,640  

 

营业外支出 11  11  11  11  

资产总计 8,505  10,223  11,620  13,423  

 

利润总额 606  687  848  1,067  

流动负债 5,360  6,527  7,377  8,434  

 

所得税 158  103  127  160  

  短期借款 160  946  946  946  

 

净利润 448  584  721  907  

  应付账款 2,368  2,492  2,953  3,536  

 

少数股东损益 (10) (6) (10) (14) 

  其他流动负债 2,832  3,089  3,478  3,953  

 

归属母公司净利润 458  591  731  921  

非流动负债 75  89  100  115  

 

EBITDA 798  866  1,036  1,251  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.75  0.79  0.98  1.23  

  其他非流动负债 75  89  100  115  
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负债合计 5,435  6,616  7,477  8,549  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 153  147  136  122  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 608  749  749  749  

 

成长能力 

      资本公积 1,163  1,163  1,163  1,163  

 

营业收入 19.90% 16.80% 16.55% 17.30% 

  留存收益 1,146  1,548  2,095  2,841  

 

营业利润 18.30% 13.59% 23.20% 25.75% 

归属母公司股东权益 2,917  3,459  4,007  4,753  

 

归属于母公司净利润 6.43% 29.07% 23.83% 25.92% 

负债和股东权益 8,505  10,223  11,620  13,423  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.85% 21.95% 22.13% 22.29% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 3.00% 3.31% 3.52% 3.78% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   ROE(%) 14.59% 16.20% 17.40% 18.60% 

经营活动现金流 673  1,068  961  1,183  

 

ROIC(%) 287.21% 85.93% 20.09% 23.89% 

  净利润 448  591  731  921  

 

偿债能力 

      折旧摊销 312  164  163  162  

 

资产负债率(%) 63.90% 64.72% 64.34% 63.68% 

  财务费用 (0) 13  24  21  

 

净负债比率(%) 80.93% 47.39% 32.60% 25.20% 

  投资损失 (29) (10) (10) (10) 

 

流动比率 0.84  0.98  1.06  1.13  

营运资金变动 (176) 302  65  105  

 

速动比率 0.45  0.66  0.72  0.77  

  其他经营现金流 117  9  (11) (15) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,040) 70  0  (3) 

 

总资产周转率 1.95  1.90  1.90  1.95  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 401.42  453.81  438.87  429.17  

  长期投资 (90) 60  (10) (13) 

 

应付账款周转率 7.52  7.34  7.63  7.51  

  其他投资现金流 (950) 10  10  10  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (166) 726  (208) (196) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.75  0.79  0.98  1.23  

  短期借款 20  786  (0) (1) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.11  1.76  1.58  1.94  

  长期借款 (20) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.80  5.69  6.59  7.81  

  普通股增加 140  140  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (140) 0  0  0  

 

P/E 42.1  40.1  32.4  25.7  

  其他筹资现金流 (166) (201) (208) (196) 

 

P/B 6.6  5.6  4.8  4.0  

现金净增加额 (533) 1,863  754  983    EV/EBITDA 15.77  27.62  22.73  18.43  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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