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零售 

报告原因：三季报点评 

 

家家悦（603708.SH）               维持评级 

主营业务稳健增长，门店网络拓展提速                 买入 

2020 年 11 月 2 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 10 月 31 日发布 2020 年三季度报告，前三季度公司实现营业总

收入 137.63 亿元，同比增长 22.17%；归属于上市公司股东的合并净利

润 3.89 亿元，同比增长 10.63%。 

事件点评 

 主业营收稳健增长，百货业态收入承压。公司继续拓展经营区域，不断

完善区域布局和新店发展，前三季度同店收入保持增长态势，同时合并

了安徽家家悦，实现营收同比增长 22.17%，其中山东省外地区同比增

长 321.85%。分季度看，Q1-Q3 营收端同比分别提升 38.96%/14.40%/ 

12.95%，归母净利润方面同比分别增长 24.86%/30.51%/-18.99%，由于

Q3 成本和费用同时上涨，百货（-27.24%）和其他业态（-24.86%）营

业收入同比负增长，带动 Q3 利润端增速环比转负。前三季度公司主营

毛利率为 18.03%，同比提升 0.27pct，主要受到综合超市业态毛利率同

比提升 0.44pct 的影响，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 3.25pct。 

 合并安徽家家悦致费用上升，管理费率同比下降。前三季度公司期间费

用同比上升 0.45pct 至 17.63%，其中销售/管理/财务费用率分别为

15.67%/1.87%/0.09%。销售费用率同比提升 0.44pct，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；管理费用同比提升 11.78%，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 0.17pct；

财务费用率同比提升 0.19pct，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所致。前三季度公司经营活动现金

流同比增长 12.71%，主要是公司存货较期初减少及利润增长所致。 

 加快超市门店网络拓展，大卖场业态盈利能力较强。前三季度公司继续

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。公司 Q3 新开门店 33 家，展店数量环

比提升，其中大卖场 13 家、综合超市 19 家、其他业态 1 家，新签约门

店 40 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 3 家，截止 9 月 30 日门店总数 874 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。前三季度公司各业态主营收入同比增长 24.87%，其中大卖场和综
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合超市同比增长 33.49%和 19.81%，毛利率分别为 18.22%和 18.03%，

同比提升 0.01pct 和 0.44pct；而百货和其他业态同比分别下降 27.24%和

24.86%，毛利率分别是 11.56%和 13.97%，同比下降 0.53pct 和 0.33pct。 

 非公开发行股票募资资金，扩大经营规模提升物流实力。9 月公司非

公开发行 A 股股票拟募集资金总额不超过 22.8 亿元，主要用于连锁超

市发展项目、张家口综合产业园项目、淮北综合产业园项目（一期）、

羊亭购物广场项目与补充流动资金。公司将在山东、河北、内蒙古、

安徽、江苏及周边地区继续完善市场布局，稳步提高市场占有率，扩

大经营规模，增强行业竞争力。公司坚持围绕自建物流配送体系、区

域密集开店的方针，在山东省已基本建成了覆盖全省的一体化物流配

送网络，在河北、安徽的物流配送能力相对较弱。募资资金将分别在

河北张家口、安徽淮北建设张家口综合产业园项目、淮北综合产业园

项目（一期）两个物流项目，用于支持河北、内蒙古、安徽、江苏等

周边地区门店商品的仓储、配送及生鲜加工等业务。依托较广的辐射

范围和较强的物流能力，通过规模优势降低商品物流成本，为各门店

后续快速发展和稳定经营带来强力支持。 

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。今年以来公司进一步完善成

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

同店收入持续提升。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 0.94/1.13/1.33 元，对应公司 10 月 30 日收盘价 28.68 元，2020-2022

年 PE 分别为 30.59X/25.45X/21.53，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 

  2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 

营业总收入（亿元） 137.63 92.46 52.87 152.64 112.65 

同比（%） 22.17% 27.27% 38.96% 19.90% 17.89% 

  营业成本 107.82 72.64 41.54 119.29 88.41 

毛利率（%） 21.66% 21.44% 21.43% 21.85% 21.52% 

  销售费用 21.57 13.86 7.69 24.06 17.16 

  管理费用 2.57 1.86 1.23 3.19 2.30 

  研发费用        -           -           -           -             -    

  财务费用 0.13 0.02 -0.05 0.05 -0.11 

期间费用率 17.63% 17.02% 16.80% 17.88% 17.18% 

净利润 3.75 2.81 1.77 4.48 3.45 

  归母净利润 3.89 2.87 1.76 4.58 3.51 

同比（%） 10.63% 26.99% 24.86% 6.43% 16.70% 

    扣非后归母净利润 3.75 2.82 1.73 4.37 3.34 

同比（%） 12.18 31.68 30.97 14.57 16.40 

每股收益：           

  基本每股收益 0.6400 0.4700 0.2900 0.7500 0.5800 

  稀释每股收益 0.6400 0.4700 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（中报披露） 

  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 分业态门店主营业务收入情况 

业态  
2020 前三季度主营业务

收入（元） 
收入占比% 收入同比增减% 毛利率% 同比变动% 

大卖场   6,490,754,702.48  51.32% 33.49% 18.22% 0.01% 

综合超市   5,907,370,313.48  46.71% 19.81% 18.03% 0.44% 

百货店      79,780,949.96  0.63% -27.24% 11.56% -0.53% 

其他业态     170,267,252.12  1.35% -24.86% 13.97% -0.33% 

总计  12,648,173,218.04  100.00% 24.87% 18.03% 0.27% 

数据来源：公司三季报,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  6,740  7,994  9,626  

 

营业收入 15,264  18,738  21,839  25,835  

  现金 1,703  3,748  4,368  5,167  

 

营业成本 11,929  14,612  16,986  20,077  

  应收账款 148  161  216  242  

 

营业税金及附加 53  66  76  90  

  其他应收款 110  118  159  179  

 

销售费用 2,406  2,916  3,402  4,035  

  预付账款 358  398  491  585  

 

管理费用 319  369  437  530  

  存货 2,129  2,202  2,605  3,229  

 

财务费用 5  22  43  45  

  其他流动资产 67  114  155  223  

 

资产减值损失 4  10  1  2  

非流动资产 3,991  3,867  3,914  4,000  

 

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  754  903  1,065  

  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  1,306  1,506  1,740  

 

营业外支出 11  11  11  11  

资产总计 8,505  

10,60

7  

11,90

8  

13,62

6  

 

利润总额 606  752  901  1,064  

流动负债 5,360  7,170  8,130  9,462  

 

所得税 158  188  225  266  

  短期借款 160  1,407  1,476  1,647  

 

净利润 448  564  676  798  

  应付账款 2,368  2,617  3,100  3,748  

 

少数股东损益 (10) (6) (10) (12) 

  其他流动负债 2,832  3,146  3,555  4,068  

 

归属母公司净利润 458  570  686  810  

非流动负债 75  95  106  122  

 

EBITDA 798  940  1,108  1,273  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.75  0.94  1.13  1.33  

  其他非流动负

债 75  95  106  122  

      负债合计 5,435  7,264  8,236  9,584  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 153  147  137  125  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 608  608  608  608  

 

成长能力 

    

  资本公积 1,163  1,163  1,163  1,163  

 

营业收入 19.90% 

22.76

% 

16.55

% 

18.30

% 

  留存收益 1,146  1,425  1,764  2,145  

 

营业利润 18.30% 

24.30

% 

19.63

% 

18.05

% 

归属母公司股东权

益 2,917  3,196  3,535  3,916  

 

归属于母公司净利

润 6.43% 

24.66

% 

20.22

% 

18.20

% 

负债和股东权益 8,505  

10,60

7  

11,90

8  

13,62

6  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.85% 

22.02

% 

22.22

% 

22.29

% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 3.00% 3.04% 3.14% 3.14% 

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

16.88

% 

18.40

% 

19.75

% 

经营活动现金流 673  1,041  941  1,106  

 

ROIC(%) 

287.21

% 

83.82

% 

18.56

% 

20.73

% 
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  净利润 448  570  686  810  

 

偿债能力 

    

  折旧摊销 312  164  163  162  

 

资产负债率(%) 63.90% 

68.48

% 

69.16

% 

70.34

% 

  财务费用 (0) 22  43  45  

 

净负债比率(%) 80.93% 

45.67

% 

40.57

% 

39.41

% 

  投资损失 (29) (10) (10) (10) 

 

流动比率 0.84  0.94  0.98  1.02  

营运资金变动 (176) 292  68  108  

 

速动比率 0.44  0.63  0.66  0.68  

  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  1.96  1.94  2.02  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 401.42  464.64  438.87  430.89  

  长期投资 (90) 60  (10) (13) 

 

应付账款周转率 7.52  7.52  7.64  7.55  

  其他投资现金

流 (950) 10  10  10  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (166) 934  (321) (304) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.75  0.94  1.13  1.33  

  短期借款 20  1,247  69  171  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.11  1.71  1.55  1.82  

  长期借款 (20) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.80  5.25  5.81  6.44  

  普通股增加 140  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (140) 0  0  0  

 

P/E 38.1  30.6  25.4  21.5  

  其他筹资现金

流 (166) (312) (390) (474) 

 

P/B 6.0  5.5  4.9  4.5  

现金净增加额 (533) 2,045  620  799    EV/EBITDA 15.77  19.23  16.17  14.02  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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