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⚫ 新店培育、竞争加剧、计提商誉减值导致 21 年整体亏损。公司 2021 年实现收入

174.33 亿元（yoy+4.52%），归母净利润-2.93 亿元（去年同期+4.28亿元）。公司

近两年省内外门店扩张较快，新店培育影响利润水平，同时由于竞争加剧，导致公

司 2021 综 合 毛 利 率 23.26% （ yoy-0.22pct ） ， 销 售 费 用 率  19.37%

（yoy+1.72pct）。此外，叠加子公司维乐惠、维客计提商誉减值损失 2.97 亿元因

素， 2021年整体亏损。 

⚫ 22Q1 业绩步入上行通道，省外区域经营显著改善。公司 22Q1实现收入 51.08 亿元

（ yoy+8.32%），归母净利润 1.31 亿元（ yoy+1.92%）。省外区域安徽、张家

口、内蒙古业绩改善显著，合计占比营收提升至 16.43%，且毛利率同比显著提升。

此外，Q1公司直营店新开店 8 家、关店 17家，随着门店优化基本完成，预计公司

业绩步入上行通道。 

⚫ 门店多点稳步扩张，供应链能力夯实提供有力支撑。公司 2021年新开和并购直营门

店 117 处，其中省内 68 家，省外 49 家，全国多点稳步推进门店扩张。同时，公司

围绕超市业务，初步完成了全国化物流布局，现有物流设施基本实现了 300 公里以

内配送圈。公司夯实供应链能力，通过后台集约化加工各类产品等，自有品牌的生

产加工和市场竞争能力不断提升，收入占比达到 13.36%。 

⚫ 积极推动线上线下融合，稳扎稳打注重质量。公司 2021年加大与美团、饿了么及京

东到家三方平台的业务合作，同时积极发展自有家家悦优鲜平台，不断升级直播、

社群团购等新业务模式，线上销售增长超 2 倍，到店自提业务的线下转化率 37%， 

450+家门店开通到家业务，930+家门店参与直播和社群团购业务。公司线上业务在

保持盈利的同时稳扎稳打，实现有质量的长期发展。 

 

 

⚫ 公司业绩进入上行通道，调整公司 2022-2024年归母净利润预测为 3.59/4.28/4.86亿

元（原为 3.56/4.25/-亿元），EPS为 0.59/0.70/0.82元（原为 0.59/0.70/-元）。采用

FCFF绝对估值法，目标价 18.51元，维持 “买入”评级。 

风险提示 

⚫ 宏观经济波动的风险、市场竞争的风险、门店拓展不及预期的风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 16,678 17,433 19,187 21,026 22,834 

  同比增长(%) 9.3% 4.5% 10.1% 9.6% 8.6% 

营业利润(百万元) 585 (267) 488 581 659 

  同比增长(%) -3.6% -145.7% 282.6% 19.0% 13.4% 

归属母公司净利润(百万元) 428 (293) 359 428 486 

  同比增长(%) -6.5% -168.6% 222.4% 19.1% 13.6% 

每股收益（元） 0.70 (0.48) 0.59 0.70 0.80 

毛利率(%) 23.5% 23.3% 22.9% 23.0% 23.0% 

净利率(%) 2.6% -1.7% 1.9% 2.0% 2.1% 

净资产收益率(%) 14.4% -11.3% 14.9% 15.4% 16.0% 

市盈率 19.5 (28.4) 23.2 19.5 17.1 

市净率 2.8 3.9 3.1 2.9 2.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

由于竞争环境改善，公司供应链全国布局基本完成对门店支持增强，以及省外区域经营改善，我

们对公司 2022-2024年盈利预测做如下调整： 

1、调整公司 2022-2024年销售费用率为 17.80%/17.70%/17.70%（原为 17.87%/17.73%） 

2、调整公司 2022-2024年毛利率为 22.94%/22.96%/23.05%（原为 22.79%/22.86%/-） 

盈利预测核心假设      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营商业收入      

销售收入（百万元） 15,380.2 16,015.3 17,765.4 19,468.7 21,142.2 

增长率 8.5% 4.1% 10.9% 9.6% 8.6% 

毛利率 19.2% 18.8% 18.9% 18.9% 19.0% 

其他业务收入      

销售收入（百万元） 1,298.3 1,417.5 1,421.2 1,557.5 1,691.4 

增长率 19.8% 9.2% 0.3% 9.6% 8.6% 

毛利率 74.2% 73.5% 74.0% 74.0% 74.0% 

合计 16,678.5 17,432.8 19,186.7 21,026.2 22,833.6 

增长率 9.3% 4.5% 10.1% 9.6% 8.6% 

综合毛利率 23.5% 23.3% 22.9% 23.0% 23.0% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议 

调整公司 2022-2024 年归母净利润预测为 3.59/4.28/4.86 亿元（原为 3.56/4.25/-亿元），EPS 为

0.59/0.70/0.82 元（原为 0.59/0.70/-元）。采用 FCFF 绝对估值法，目标价 18.51 元，维持 “买

入”评级。 

表 1：FCFF 估值主要参数 

估值假设主要参数   

所得税税率 T 25.00% 

永续增长率 Gn(%) 1.00% 

无风险利率 Rf 2.82% 

无杠杆影响的β系数 0.54  

考虑杠杆因素的β系数                             0.71  

市场收益率 Rm 9.52% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 7.60% 

债务比率 D/(D+E) 30.00% 

债务利率 rd 6.31% 

WACC 6.74% 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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表 2：FCFF 估值结果（百万元） 

FCFF折现                     4,052.77  

终值折现                     6,649.62  

企业价值                   10,702.39  

权益价值                   11,260.63  

每股价值                          18.51  

数据来源：东方证券研究所 

 

 

 

表 3：FCFF 估值敏感性分析 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

  

FCFF目标价敏感性分析

18.51       -1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00%

4.74% 20.94 23.78 28.15 35.69 51.91

5.24% 19.26 21.53 24.88 30.29 40.54

5.74% 17.82 19.67 22.31 26.34 33.33

6.24% 16.59 18.12 20.22 23.32 28.34

6.74% 15.52 16.79 18.51 20.94 24.68

7.24% 14.58 15.65 17.07 19.02 21.89

7.74% 13.75 14.66 15.84 17.43 19.69

8.24% 13.02 13.79 14.79 16.10 17.90

8.74% 12.36 13.02 13.87 14.96 16.43

永续增长率Gn(%)

WACC(%)
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,083 1,881 2,202 2,436 2,577  营业收入 16,678 17,433 19,187 21,026 22,834 

应收票据、账款及款项融资 68 125 88 111 130  营业成本 12,763 13,378 14,784 16,198 17,571 

预付账款 453 358 455 501 518  营业税金及附加 58 73 67 74 80 

存货 2,083 2,414 2,569 2,794 3,085  销售费用 2,944 3,377 3,415 3,722 4,042 

其他 276 344 396 414 431  管理费用及研发费用 333 346 393 431 468 

流动资产合计 4,964 5,123 5,710 6,256 6,741  财务费用 19 267 65 64 56 

长期股权投资 211 208 208 208 208  资产、信用减值损失 16 313 12 2 2 

固定资产 2,725 3,121 3,412 3,846 4,166  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 294 108 206 261 289  投资净收益 13 (0) 3 5 1 

无形资产 392 440 416 391 367  其他 27 55 35 39 43 

其他 1,212 5,703 5,491 5,291 5,099  营业利润 585 (267) 488 581 659 

非流动资产合计 4,835 9,579 9,733 9,997 10,128  营业外收入 14 25 17 19 20 

资产总计 9,798 14,702 15,443 16,253 16,869  营业外支出 16 20 16 17 18 

短期借款 526 733 1,302 1,232 799  利润总额 583 (262) 489 582 661 

应付票据及应付账款 2,691 3,355 3,475 3,762 4,206  所得税 181 92 147 175 198 

其他 2,731 3,634 3,207 3,589 3,939  净利润 402 (354) 342 407 463 

流动负债合计 5,948 7,722 7,984 8,583 8,944  少数股东损益 (25) (61) (17) (20) (23) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 428 (293) 359 428 486 

应付债券 558 586 586 586 586  每股收益（元） 0.70 -0.48 0.59 0.70 0.80 

其他 70 4,128 4,118 4,119 4,122        

非流动负债合计 628 4,714 4,704 4,705 4,708  主要财务比率      

负债合计 6,575 12,436 12,688 13,289 13,652   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 198 106 89 68 45  成长能力      

实收资本（或股本） 608 608 608 608 608  营业收入 9.3% 4.5% 10.1% 9.6% 8.6% 

资本公积 1,054 934 1,133 1,133 1,133  营业利润 -3.6% -145.7% 282.6% 19.0% 13.4% 

留存收益 1,269 524 884 1,132 1,404  归属于母公司净利润 -6.5% -168.6% 222.4% 19.1% 13.6% 

其他 93 93 42 23 27  获利能力      

股东权益合计 3,223 2,266 2,755 2,964 3,217  毛利率 23.5% 23.3% 22.9% 23.0% 23.0% 

负债和股东权益总计 9,798 14,702 15,443 16,253 16,869  净利率 2.6% -1.7% 1.9% 2.0% 2.1% 

       ROE 14.4% -11.3% 14.9% 15.4% 16.0% 

现金流量表       ROIC 11.1% -0.0% 8.6% 9.1% 10.0% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 402 (354) 342 407 463  资产负债率 67.1% 84.6% 82.2% 81.8% 80.9% 

折旧摊销 286 435 528 597 671  净负债率 0.0% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 19 267 65 64 56  流动比率 0.83 0.66 0.72 0.73 0.75 

投资损失 (13) 0 (3) (5) (1)  速动比率 0.48 0.35 0.39 0.40 0.41 

营运资金变动 107 641 (116) 287 357  营运能力      

其它 (73) 433 22 5 (3)  应收账款周转率 318.7 183.9 183.5 215.1 193.2 

经营活动现金流 727 1,422 837 1,355 1,543  存货周转率 6.0 5.9 5.9 6.0 5.9 

资本支出 (1,030) (657) (701) (863) (795)  总资产周转率 1.8 1.4 1.3 1.3 1.4 

长期投资 (2) (171) (11) 0 0  每股指标（元）      

其他 172 (308) (98) (13) 5  每股收益 0.70 -0.48 0.59 0.70 0.80 

投资活动现金流 (860) (1,136) (811) (876) (790)  每股经营现金流 1.20 2.34 1.38 2.23 2.54 

债权融资 558 641 (408) 68 91  每股净资产 4.97 3.55 4.38 4.76 5.21 

股权融资 (108) (121) 199 0 0  估值比率      

其他 50 (1,128) 504 (313) (703)  市盈率 19.5 -28.4 23.2 19.5 17.1 

筹资活动现金流 499 (608) 295 (245) (613)  市净率 2.8 3.9 3.1 2.9 2.6 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.6 17.6 7.1 6.2 5.5 

现金净增加额 366 (322) 321 234 141  EV/EBIT 12.7 -28,526.5 13.9 11.9 10.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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