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主营毛利率同比提升，省内外网络拓展加快             买入 

2021 年 4 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于近日发布 2020 年年度报告及 2021 年一季度报告，2020 年度按

新收入准则公司实现营业总收入 166.78 亿元，同比增长 9.27%；归属于

上市公司股东的净利润 4.28 亿元，同比下降 6.54%；2021 年一季度公

司实现营业收入 47.15 亿元，同比下降 4.12%，归母净利润 1.28 亿元，

同比下降 27.22%。 

事件点评 

 20 年主业营收稳健增长，疫情影响 21Q1 利润下降。2020 全年公司按

新收入准则实现的营收同比增长 9.27%，但本期、同期均按总额法可比

口径计算下，2020 年度营业总收入同比增长 17.90%。分季度看，单 Q3

营收都端同比增长 12.92%，但单 Q4 营收下降 27.08%，归母净利润

Q3/Q4 分别下降 18.99%/63.37%，下半年以来成本和费用同时上涨，全

年除综合超市业态主营收入同比上涨 2.59%以外，其他业态收入均呈不

同程度的下降，一同影响下半年净利下降。不过 2020 年公司执行新收

入准则，调整统一口径后公司开业两年以上门店的同店收入同比增长

2.47%。21Q1 公司净利润下降主要受到去年同期受疫情影响致销售增长

较高、省内外新店开业延后以及培育期带来的费用增长、还有新租赁准

带来的影响。 

 新店增加带动销售费率上升，主营毛利率同比提升 1.6pct。2020 年公司

期间费用率同比上升 1.88pct 至 19.76%，主要受到销售费用率同比提升

1.89pct 的影响，主要为新开店部增加，职工薪酬、租金费用增加及合并

淮北所致。21Q1 期间费用率同比上升 4.08 至 20.88%，主要受到疫情影

响收入下降，销售费率同比提升 3.06pct 的影响，以及新租赁准则及发

行可转换公司债影响财务费率同比提升 1.38pct。2020 年公司主营毛利

率为 19.19%，同比提升 1.62pct，各业态毛利率均有提升，主要受到百

货毛利率提升较多（+9.95pct）影响，不过拓展新区带来固定费用上涨，

导致省外区域毛利率同比下降 0.61pct。 

 加快省外网络拓展，业态渠道不断创新。2020 年公司通过开店和并购

合作的方式，新增直营门店 132 处，其中大卖场 47 家、综合超市 78 家；

山东省内新增门店 65 家，省外新增 67 家，形成了山东、河北、江苏、

安徽、内蒙跨区域发展的格局。公司依托供应链优势，持续推进门店转

型，提升门店运营效率。公司围绕顾客家庭生活、品质健康的需求，做

好商品结构调整和品类优化，通过精细化管理，增强门店商品运营能力。
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公司利用微信小程序“家家悦优鲜”线上平台，及与第三方平台合作，

为消费者提供到家服务；还利用网点和门店社群资源开展直播带货、社

区拼团服务，通过顾客线上下单、到店自提，加快了线上线下融合。2020

年公司利用小程序家家悦优鲜平台、第三方平台，提供线上到家服务的

门店达到 211 家，直播和社区团购业务实现全门店覆盖，线上销售增长

迅速。 

投资建议 

 公司通过开店及并购合作模式不断加快门店网络拓展，依托供应链优

势，持续推进门店转型，提升门店运营效率，同店收入保持增长。通过

商品结构调整和品类优化，增强门店商品的运营能力，创新业态渠道价

值。我们看好公司以超市主业为核心，发挥供应链平台优势，融合线上

线下技术，积极向综合型、平台型、科技型零售商转变的能力，预计

2021-2023 年 EPS 分别为 0.93/1.19/1.43 元，对应公司 4 月 29 日收盘价

19.38 元，2021-2023 年 PE 分别为 20.89X/16.33X/13.57X，维持“买入”

评级。 

存在风险  

 宏观经济波动风险；社区团购等新业态冲击导致客流下降；新区拓展及

新项目投入的不确定性风险；疫情影响带来的经营不确定性风险。 
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表 1公司盈利能力变化情况 

  2019 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020 2021Q1 

营业总收入（亿元） 152.64 52.87 92.46 137.63 166.78 47.15 

同比（%） 19.90% 38.96% 27.27% 22.17% 9.27% -4.12% 

  营业成本 119.29 41.54 72.64 107.82 127.63 35.58 

毛利率（%） 21.85% 21.43% 21.44% 21.66% 23.48% 24.54% 

  销售费用 24.06 7.69 13.86 21.57 29.44 8.31 

  管理费用 3.19 1.23 1.86 2.57 3.33 0.93 

  研发费用          -           -           -           -             -           -    

  财务费用 0.05 -0.05 0.02 0.13 0.19 0.61 

期间费用率 17.88% 16.80% 17.02% 17.63% 19.76% 20.88% 

净利润 4.48 1.77 2.81 3.75 4.02 1.10 

  归母净利润 4.58 1.76 2.87 3.89 4.28 1.28 

同比（%） 6.43% 24.86% 26.99% 10.63% -6.54% -27.22% 

    扣非后归母净利润 4.37 1.73 2.82 3.75 4.07 1.19 

同比（%） 14.57 30.97 31.68 12.18 -6.95 -31.55 

每股收益：             

  基本每股收益 0.7500 0.2900 0.4700 0.6400 0.7000 0.2100 

  稀释每股收益 0.0000 0.0000 0.4700 0.6400 0.7100 0.2200 

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 153.80  92.22% 8.46% 19.19% 1.62% 

  分产品           

生鲜 74.03  48.13% 12.72% 17.24% 1.37% 

食品化洗 70.94  46.13% 9.57% 19.73% 1.10% 

百货 8.83  5.74% -22.42% 31.22% 9.95% 

  分地区           

山东省 139.85  90.93% 1.34% 19.46% 1.88% 

省外地区 13.95  9.07% 267.33% 16.46% -0.61% 

数据来源：公司年报,山西证券研究所 

 

表 3 分业态门店主营业务收入情况 

业态  门店数量 
2020 年主营业务收入

（万元） 
收入同比增减% 

本期、同期均按总

额法收入同比增

减（%） 

坪效（元/平米/

月） 

大卖场 104          528,456.27  -10.86% 0.19%      1,417.30  

综合超市 509          630,738.65  2.59% 6.38%      1,399.77  

百货店 12            1,463.27  -89.76% -28.98%        228.94  

其他业态 60           14,759.16  -42.90% -20.70%        495.64  

总计 685        1,175,417.35  -5.80% 2.47%      1,315.47  

数据来源：公司年报,山西证券研究所 
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表 4 2020 年公司网点拓展及闭店情况 

   年初数   新增数   关店数   期末数  

 山东省  764 65 18 811 

 省外地区  19 67 0 86 

 总计  783 132 18 897 

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 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,964  7,763  10,728  14,616  

 

营业收入 16,678  20,993  24,887  29,442  

  现金 2,083  4,199  6,301  9,430  

 

营业成本 12,763  16,108  19,041  22,461  

  应收账款 191  227  265  323  

 

营业税金及附加 58  84  95  103  

  其他应收款 124  161  185  221  

 

销售费用 2,944  3,642  4,345  5,188  

  预付账款 453  567  696  856  

 

管理费用 333  422  498  604  

  存货 2,083  2,538  3,168  3,647  

 

财务费用 19  10  2  (7) 

  其他流动资产 29  71  112  138  

 

资产减值损失 (4) 13  (3) (0) 

非流动资产 4,835  4,464  4,372  4,178  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 211  180  200  197  

 

投资净收益 13  17  20  16  

  固定资产 2,725  2,553  2,380  2,207  

 

营业利润 585  730  928  1,110  

  无形资产 392  366  342  319  

 

营业外收入 14  11  12  12  

  其他非流动资产 1,506  1,366  1,450  1,455  

 

营业外支出 16  13  13  14  

资产总计 9,798  12,228  15,100  18,795  

 

利润总额 583  729  927  1,109  

流动负债 5,948  8,373  10,706  13,675  

 

所得税 181  182  232  277  

  短期借款 526  532  530  527  

 

净利润 402  547  695  832  

  应付账款 2,305  2,947  3,567  4,125  

 

少数股东损益 (25) (17) (27) (37) 

  其他流动负债 3,117  4,894  6,608  9,024  

 

归属母公司净利润 428  564  722  869  

非流动负债 628  259  322  401  

 

EBITDA 882  939  1,128  1,298  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.70  0.93  1.19  1.43  

  其他非流动负债 628  259  322  401  

      负债合计 6,575  8,632  11,028  14,076  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 198  180  153  116  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  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 9.27% 25.87% 18.55% 18.30% 

  留存收益 1,269  1,644  2,147  2,831  

 

营业利润 -3.59% 24.83% 27.07% 19.61% 

归属母公司股东权益 3,025  3,415  3,918  4,602  

 

归属于母公司净利润 -6.54% 31.98% 27.96% 20.29% 

负债和股东权益 9,798  12,228  15,100  18,795  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 23.48% 23.27% 23.49% 23.71% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 2.56% 2.69% 2.90% 2.95% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   ROE(%) 12.48% 15.21% 17.07% 17.62% 

经营活动现金流 727  2,618  2,263  3,209  

 

ROIC(%) 60.83% 43.25% 19.87% 31.32% 

  净利润 402  564  722  869  

 

偿债能力 

      折旧摊销 395  199  197  195  

 

资产负债率(%) 67.11% 70.60% 73.03% 74.90% 
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  财务费用 18  10  2  (7) 

 

净负债比率(%) 99.02% 35.97% 39.63% 17.37% 

  投资损失 (13) (17) (20) (16) 

 

流动比率 0.83  0.93  1.00  1.07  

营运资金变动 1,965  1,866  1,391  2,206  

 

速动比率 0.48  0.62  0.71  0.80  

  其他经营现金流 (2,040) (4) (30) (37) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (860) 48  (1) 20  

 

总资产周转率 1.82  1.91  1.82  1.74  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 318.67  314.71  339.71  323.35  

  长期投资 (2) 31  (20) 3  

 

应付账款周转率 7.14  7.99  7.64  7.65  

  其他投资现金流 (858) 17  20  16  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 499  (566) (160) (99) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.70  0.93  1.19  1.43  

  短期借款 366  6  (1) (4) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.20  4.30  3.72  5.27  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.97  5.61  6.44  7.56  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 27.6  20.9  16.3  13.6  

  其他筹资现金流 133  (571) (159) (95) 

 

P/B 3.9  3.5  3.0  2.6  

现金净增加额 366  2,100  2,102  3,129    EV/EBITDA 12.72  12.65  9.32  6.42  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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