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家家悦（603708.SH）               维持评级 

完善成熟区域网络布局，可比同店实现双位数增长       买入 

2020 年 8 月 28 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 28 日发布 2020 年半年度报告，上半年公司实现营业总收入

924,610.31 万元，同比增长 27.27%；归属于上市公司股东的合并净利润

28,742.04 万元，同比增长 26.99%。 

事件点评 

 新区拓展带动收入增长，百货生鲜毛利率提升较多。公司继续拓展经营

区域，不断完善区域布局和新店发展，上半年同店收入增长，同时合同

安徽家家悦，实现营收同比增长 27%，其中生鲜品类同比增长 46.21%，

安徽区域同比增长 342.62%。分季度看，Q1/Q2 营收端同比分别提升

38.96%/14.40%，归母净利润方面同比分别增长 24.86%/30.51%，由于

Q2 成本和费用同时下降，带动 Q2 利润端增速环比提升。上半年公司毛

利率为 18.33%，同比提升 1.04pct，主要受到百货和生鲜类毛利率同比

分别提升 3.07pct 和 1.92pct 的积极影响，不过拓展新区安徽带来固定费

用上涨，导致省外区域毛利率同比下降 1.78pct。 

 合并安徽家家悦致费用上升，但费率同比下降。上半年公司期间费用同

比下降 0.24pct 至 17.02%，其中销售 /管理 /财务费用率分别为

14.99%/2.01%/0.02%，销售费用同比提升 25.11%，主要为职工薪酬增长

及合并山东华润、安徽家家悦，导致租金、折旧摊销和长期待摊费用同

比提升影响，但销售费率同比下降 0.26pct；管理费用同比提升 22.38%，

主要为合并安徽家家悦后职工薪酬、折旧摊销和商品损耗增加所致，但

管理费率同比下降 0.08pct；财务费用率同比提升 0.1pct，主要受存款收

益减少、按新金融工具准则规定部分现金管理收益计入投资收益影响。

上半年公司经营活动现金流同比增长 172.15%，主要是公司存货较期初

减少及利润增长所致。 

 加快省内外门店网络拓展，结构优化同店双位数增长。上半年公司继续

加快网络发展，积极拓展山东、安徽、江苏、河北、内蒙古等地市场，

进一步完善成熟区域的网络布局。上半年新增门店 67 家，包括合并安

徽家家悦真棒超市纳入合并报表的已开业门店 31 家，新增门店中大卖

场 17 家、综合超市 50 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 6 家，截止 6 月 30 日门店总数

844 家。业态优化方面，围绕“顾客消费、家庭生活、品质健康”的需

求，对老店进行升级，优化商品结构，加强门店的精细化管理，增强精

准服务和顾客体验。上半年公司各个业态可比店门店收入同比增长
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11.41%，较年初大幅提升 5.63pct，其中综合超市和大卖场业态同店分

别增长 16.72%和 8.67%。 

 流程信息化推动组织变革，发行可转债推进物流建设。2020 年 4 月 SAP

系统正式上线，通过流程信息化推动组织变革，提高业务流程的标准

化和经营效率，提升企业的数字化能力。利用“家家悦优鲜”线上平

台，推动 O2O 及社区团购业务与线下实体店的融合，通过直播带货等

方式，强化线上线下联动和到店到家服务，丰富顾客的购物体验。增

强总部集采与区域采购的联动协调，提高商品的组织能力。上半年公

司发行上市 6.45 亿规模的可转债，主要用于连锁超市改造、威海物流

改扩建、烟台临港综合物流园项目。公司持续推进各物流项目的建设，

烟台临港综合物流园项目的常温物流分拨中心完工并投入使用，生鲜

加工中心工程正处于安装中；济南莱芜生鲜加工中心项目陆续投入使

用；张家口综合产业园项目，一期常温物流分拨中心已投入使用，一

期生鲜加工中心正在装修中。 

投资建议 

 公司继续拓展经营区域，在完善区域布局、多业态互补的同时，持续拓

展经营区域，加快新区拓展推进全国发展。上半年公司进一步完善成熟

区域的网络布局，通过发展新店、合并山东华润、安徽家家悦，带动同

店收入提升明显。我们看好公司深耕胶东发展全国、加强门店精细化管

理，以及提升生鲜食品供应链效率的能力，预计 2020-2022 年 EPS 分别

为 0.91/1.09/1.37 元，对应公司 8 月 27 日收盘价 44.25 元，2020-2022

年 PE 分别为 48.40X/40.44X/32.29X，维持“买入”评级。 

存在风险  

 宏观经济增速放缓；市场竞争激烈；疫情影响超过市场预期；新区拓展

及新项目投入的不确定性风险。 
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表 1公司盈利能力变化情况 

  2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 

营业总收入（亿元） 92.46 52.87 152.64 112.65 72.65 

同比（%） 27.27% 38.96% 19.90% 17.89% 16.68% 

  营业成本 72.64 41.54 119.29 88.41 57.00 

毛利率（%） 21.44% 21.43% 21.85% 21.52% 21.55% 

  销售费用 13.86 7.69 24.06 17.16 11.08 

  管理费用 1.86 1.23 3.19 2.30 1.52 

  研发费用        -           -           -           -             -    

  财务费用 0.02 -0.05 0.05 -0.11 -0.05 

期间费用率 17.02% 16.80% 17.88% 17.18% 17.26% 

净利润 2.81 1.77 4.48 3.45 2.21 

  归母净利润 2.87 1.76 4.58 3.51 2.26 

同比（%） 26.99% 24.86% 6.43% 16.70% 16.85% 

    扣非后归母净利润 2.82 1.73 4.37 3.34 2.14 

同比（%） 31.68 30.97 14.57 16.40 15.75 

每股收益：           

  基本每股收益 0.4700 0.2900 0.7500 0.5800 0.3700 

  稀释每股收益 0.4700 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 87.18  94.29% 29.04% 18.33% 1.04% 

  分产品           

生鲜 44.34  50.85% 46.21% 17.39% 1.92% 

食品化洗 38.10  43.70% 21.16% 18.70% 0.34% 

百货 4.75  5.45% -18.09% 24.10% 3.07% 

  分地区           

山东省 79.74  91.47% 21.04% 18.68% 1.36% 

省外地区 7.44  8.53% 342.62% 14.60% -1.78% 

数据来源：公司中报,山西证券研究所 

 

表 3 开业两年以上门店业态同比分析 

业态  门店数量 
2020 上半年主营业务

收入（万元） 
收入占比% 收入同比增减% 

坪效（元/平米/

月） 

大卖场 104         316,404.07  46.07% 8.67%      1,507.30  

综合超市 517         355,233.18  51.72% 16.72%      1,501.82  

百货店 12           4,846.92  0.71% -33.34%        212.69  

其他业态 64          10,372.07  1.51% -24.50%        497.18  

总计 697         686,856.24  100.00% 11.41%      1,401.46  

数据来源：公司中报,山西证券研究所 
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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  6,690  7,932  9,550  

 

营业收入 15,264  18,585  21,661  25,625  

  现金 1,703  3,717  4,332  5,125  

 

营业成本 11,929  14,506  16,857  19,913  

  应收账款 148  160  214  240  

 

营业税金及附加 53  65  76  90  

  其他应收款 110  117  158  178  

 

销售费用 2,406  2,892  3,379  3,972  

  预付账款 358  397  490  584  

 

管理费用 319  366  440  518  

  存货 2,129  2,186  2,585  3,203  

 

财务费用 5  18  36  38  

  其他流动资产 67  112  153  221  

 

资产减值损失 4  10  1  2  

非流动资产 3,991  3,855  3,901  3,985  

 

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  739  882  1,102  

  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  1,294  1,493  1,725  

 

营业外支出 11  11  11  11  

资产总计 8,505  10,545  11,833  13,534  

 

利润总额 606  736  881  1,100  

流动负债 5,360  6,973  7,929  9,233  

 

所得税 158  184  220  275  

  短期借款 160  1,238  1,311  1,465  

 

净利润 448  552  660  825  

  应付账款 2,368  2,598  3,076  3,717  

 

少数股东损益 (10) (6) (10) (13) 

  其他流动负债 2,832  3,137  3,542  4,051  

 

归属母公司净利润 458  558  670  838  

非流动负债 75  94  105  121  

 

EBITDA 798  921  1,081  1,302  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.75  0.75  0.89  1.12  

  其他非流动负债 75  94  105  121  

      负债合计 5,435  7,067  8,034  9,354  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 153  147  138  125  

 

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% 21.76% 16.55% 18.30% 

  留存收益 1,146  1,419  1,750  2,144  

 

营业利润 18.30% 21.69% 19.41% 24.92% 

归属母公司股东权益 2,917  3,331  3,662  4,056  

 

归属于母公司净利润 6.43% 22.03% 20.01% 25.08% 

负债和股东权益 8,505  10,545  11,833  13,534  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.85% 21.95% 22.18% 22.29% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 3.00% 3.00% 3.09% 3.27% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   ROE(%) 14.59% 15.88% 17.38% 19.74% 

经营活动现金流 673  1,029  917  1,125  

 

ROIC(%) 287.21% 81.75% 18.14% 21.41% 

  净利润 448  558  670  838  

 

偿债能力 

      折旧摊销 312  164  163  162  

 

资产负债率(%) 63.90% 67.02% 67.89% 69.11% 

  财务费用 (0) 18  36  38  

 

净负债比率(%) 80.93% 44.78% 39.39% 38.21% 

  投资损失 (29) (10) (10) (10) 

 

流动比率 0.84  0.96  1.00  1.03  

营运资金变动 (176) 296  66  107  

 

速动比率 0.44  0.65  0.67  0.69  

  其他经营现金流 117  4  (8) (10) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,040) 70  0  (3) 

 

总资产周转率 1.95  1.95  1.94  2.02  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 401.42  462.86  438.87  430.89  

  长期投资 (90) 60  (10) (13) 

 

应付账款周转率 7.52  7.49  7.64  7.54  

  其他投资现金流 (950) 10  10  10  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (166) 915  (302) (329) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.75  0.75  0.89  1.12  
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  短期借款 20  1,078  73  154  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.11  1.69  1.51  1.85  

  长期借款 (20) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.80  5.47  6.02  6.67  

  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 58.8  59.3  49.5  39.5  

  其他筹资现金流 (166) (303) (376) (482) 

 

P/B 9.2  8.1  7.4  6.6  

现金净增加额 (533) 2,015  615  793    EV/EBITDA 15.77  36.50  30.94  25.62  

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

 

 



                                      

 

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                                            6  

分析师承诺： 

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，本人承诺，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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止我司员工将我司证券研究报告私自提供给未

经我司授权的任何公众媒体或者其他机构；禁止任何公众媒体或者其他机构未经授权私自刊载或者转发我

司的证券研究报告。刊载或者转发我司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构

承担相关刊载或者转发责任。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示我司证券研究业务客户不要将我司证券研究报告转

发给他人，提示我司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知我司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

电话：010-83496336 

 


