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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.05 元

总市值/流通市值 7153/6723 百万元

52周最高价/最低价 15.08/9.53 元

近 3 个月日均成交额 37.89 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《家家悦（603708.SH）-利润端持续改善，积极推进门店优化及

业态创新》 ——2023-05-02

《家家悦（603708.SH）-积极推动业态调整融合，供应链能力进

一步增强》 ——2022-08-31

《家家悦（603708.SH）-稳步推进全国连锁扩张，供应链能力进

一步增强》 ——2022-05-05

单三季度营收稳健增长，归母净利润表现优异。公司2023年前三季度实现

营收138.79亿元，同比-0.60%，取得归母净利润2.08亿元，同比+11.9%。

单三季度营收同比+4.46%至47.88亿元，归母净利润同比+71.55%至0.24亿

元，扣非净利润同比+820.4%至0.19亿元，其中非流动性资产处置损益较去

年同期减少146万元，政府补助减少163万元等。公司整体业绩在三季度表

现优异，受益收入稳增长及省外地区的经营修复改善。

山东省外市场经营向好，稳步推进拓店及布局零食量贩业态。分区域的直营

门店经营情况看，前三季度山东地区主营收入同比-3.51%，毛利率19.56%，

同比-0.09pct，毛利率基本稳定。省外区域主营收入同比+3.28%，毛利率提

升1.9pct至 18.93%，整体经营向好。门店拓展方面，公司三季度新开直营

店31家，其中综合超市6家，社区生鲜食品超市9家， 乡村超市1家，此

外新开悦记零食店10家，把握目前零食量贩业态的增长机遇。

毛利率稳步提升，费用率基本稳定。公司第三季度毛利率 22.71%，同比

+0.48pct，主要受益山东省外市场的经营盈利改善。第三季度销售费用率/

管理费用率分别为18.26%/1.97%，分别同比+0.21pct/-0.07pct。前三季度

存货周转天数59天，基本稳定。前三季度实现经营性现金流净额16.75亿

元，同比+9.71%，现金流状况良好。

风险提示：山东省外经营不及预期；门店拓展不及预；同店表现不及预期。

投资建议：今年以来，公司线下门店客流实现了稳步复苏，线上渠道建设日

益完善以把握到家业务机遇，同时布局零食量贩赛道进一步丰富了经营业

态。总体上，公司已具备了向全国零售布局的基础，山东省外的经营业逐步

向好，未来也将进一步强化供应链建设，在多变的零售业态竞争中增强核心

壁垒。我们维持公司2023-2025年归母净利润预测为2.79/3.61/4.02亿元，

对应PE分别为24.1/18.6/16.7倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 17,432.79 18,183.82 19,772.50 21,224.88 22,441.56

(+/-%) 4.52% 4.31% 8.74% 7.35% 5.73%

净利润(百万元) -293.37 54.05 279.16 360.68 401.59

(+/-%) -168.61% -118.42% 416.47% 29.20% 11.34%

每股收益（元） -0.48 0.09 0.46 0.59 0.66

EBIT Margin 1.48% 2.13% 1.80% 2.11% 2.21%

净资产收益率（ROE） -13.58% 2.64% 12.75% 15.22% 15.62%

市盈率（PE） -22.92 124.38 24.08 18.64 16.74

EV/EBITDA 32.10 25.18 26.66 23.01 21.20

市净率（PB） 3.11 3.28 3.07 2.84 2.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023 年前三季度实现营收 138.79 亿元，同比-0.60%，取得归母净利润 2.08

亿元，同比+11.9%。单三季度营收同比+4.46%至 47.88 亿元，归母净利润同比

+71.55%至 0.24 亿元，扣非净利润同比+820.4%至 0.19 亿元，其中非流动性资产

处置损益较去年同期减少 146 万元，政府补助减少 163 万元等。公司整体业绩在

三季度表现优异，受益收入稳增长及省外地区的经营修复改善。

图1：家家悦营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：家家悦单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：家家悦归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：家家悦单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营收分拆看，山东省外市场经营向好，稳步推进拓店及布局零食量贩业态。分区

域的直营门店经营情况看，前三季度山东地区主营收入同比-3.51%，毛利率

19.56%，同比-0.09pct，毛利率基本稳定。省外区域主营收入同比+3.28%，毛利

率提升 1.9pct 至 18.93%，整体经营向好。门店拓展方面，公司三季度新开直营

店 31 家，其中综合超市 6 家，社区生鲜食品超市 9家， 乡村超市 1 家，此外新

开悦记零食店 10 家，把握目前零食量贩业态的增长机遇。
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表1：家家悦前三季度分地区直营门店主营业务收入及毛利率情况

地区 期末直营门店数量（家） 主营业务收入（万元） 同比变动（%） 毛利率（%） 同比变动（%）

山东地区 847 1,010,415.56 -3.51 19.56 -0.09

省外地区 129 206,262.01 3.28 18.93 1.90

合计 976 1,216,677.57 -2.42 19.45 0.22

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 注：省外地区包括内蒙古、北京、河北、安徽、江苏

主要财务数据看，公司第三季度毛利率 22.71%，同比+0.48pct，主要受益山东省

外市场的经营盈利改善。第三季度销售费用率/管理费用率分别为 18.26%/1.97%，

分别同比+0.21pct/-0.07pct。前三季度存货周转天数 59 天，基本稳定。前三季

度实现经营性现金流净额 16.75 亿元，同比+9.71%，现金流状况良好。

图5：家家悦季度毛利率情况（%） 图6：家家悦季度销售费用/管理费用率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：今年以来，公司线下门店客流实现了稳步复苏，线上渠道建设日益完

善以把握到家业务机遇，同时布局零食量贩赛道进一步丰富了经营业态。总体上，

公司已具备了向全国零售布局的基础，山东省外的经营业逐步向好，未来也将进

一步强化供应链建设，在多变的零售业态竞争中增强核心壁垒。我们维持公司

2023-2025 年归母净利润预测为 2.79/3.61/4.02 亿元，对应 PE 分别为

24.1/18.6/16.7 倍，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（23-10-27）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

603708.SH 家家悦 11.05 71.53 0.09 0.46 0.59 0.66 141.71 24.08 18.64 16.74 2.64 0.06 买入

601933.SH 永辉超市 3.13 284.05 -0.30 0.02 0.06 0.10 - 126.05 52.02 32.40 - 1.17 增持

002419.SZ 天虹股份 5.41 63.23 0.10 0.26 0.29 0.34 66.96 21.03 18.49 15.92 2.97 0.14 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：永辉超市、天虹股份为 wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1881 1712 1200 1200 1200 营业收入 17433 18184 19772 21225 22442

应收款项 276 293 286 328 344 营业成本 13378 13956 15155 16222 17143

存货净额 2414 2574 2669 2923 3127 营业税金及附加 73 77 79 88 92

其他流动资产 501 601 751 764 808 销售费用 3377 3392 3753 4016 4239

流动资产合计 5123 5190 4926 5242 5499 管理费用 346 371 429 451 471

固定资产 3228 3231 3741 4201 4607 财务费用 267 284 37 49 59

无形资产及其他 440 454 437 420 403 投资收益 (0) (0) 0 0 0

投资性房地产 5703 5308 5308 5308 5308

资产减值及公允价值变

动 300 29 0 0 0

长期股权投资 208 192 186 181 176 其他收入 (558) (1) 0 0 0

资产总计 14702 14376 14599 15351 15993 营业利润 (267) 132 320 399 437

短期借款及交易性金融

负债 1345 1119 1179 1364 1620 营业外净收支 5 (35) (30) (25) (20)

应付款项 3355 3377 3555 3930 4139 利润总额 (262) 97 290 374 417

其他流动负债 3021 3326 3448 3742 3978 所得税费用 92 78 116 150 167

流动负债合计 7722 7821 8182 9035 9737 少数股东损益 (61) (35) (105) (136) (152)

长期借款及应付债券 586 615 615 615 615 归属于母公司净利润 (293) 54 279 361 402

其他长期负债 4128 3884 3684 3504 3354

长期负债合计 4714 4498 4298 4118 3968 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 12436 12320 12481 13153 13705 净利润 (293) 54 279 361 402

少数股东权益 106 6 (72) (172) (284) 资产减值准备 295 (270) 4 3 4

股东权益 2160 2050 2190 2370 2571 折旧摊销 339 369 364 416 468

负债和股东权益总计 14702 14376 14599 15351 15993 公允价值变动损失 (300) (29) 0 0 0

财务费用 267 284 37 49 59

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 506 (71) (133) 182 34

每股收益 (0.48) 0.09 0.46 0.59 0.66 其它 (417) 246 (82) (104) (115)

每股红利 0.48 0.03 0.23 0.30 0.33 经营活动现金流 131 298 433 858 792

每股净资产 3.55 3.37 3.60 3.90 4.23 资本开支 0 (103) (861) (861) (861)

ROIC 9% 2% 6% 7% 7% 其它投资现金流 (50) 40 (10) (7) 8

ROE -14% 3% 13% 15% 16% 投资活动现金流 (47) (47) (865) (863) (848)

毛利率 23% 23% 23% 24% 24% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 1% 2% 2% 2% 2% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 3% 4% 4% 4% 4% 支付股利、利息 (290) (16) (140) (180) (201)

收入增长 5% 4% 9% 7% 6% 其它融资现金流 293 (389) 60 185 257

净利润增长率 -169% -118% 416% 29% 11% 融资活动现金流 (286) (419) (80) 5 56

资产负债率 85% 86% 85% 85% 84% 现金净变动 (203) (169) (512) 0 0

息率 4.3% 0.2% 2.1% 2.7% 3.0% 货币资金的期初余额 2083 1881 1712 1200 1200

P/E (22.9) 124.4 24.1 18.6 16.7 货币资金的期末余额 1881 1712 1200 1200 1200

P/B 3.1 3.3 3.1 2.8 2.6 企业自由现金流 1193 269 (416) 6 (61)

EV/EBITDA 32.1 25.2 26.7 23.0 21.2 权益自由现金流 1487 (120) (378) 161 160

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：家家悦营业收入及增速（单位：亿元、%）
	图2：家家悦单季营业收入及增速（单位：亿元、%）
	图3：家家悦归母净利润及增速（单位：亿元、%）
	图4：家家悦单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）
	表1：家家悦前三季度分地区直营门店主营业务收入及毛利率情况
	图5：家家悦季度毛利率情况（%）
	图6：家家悦季度销售费用/管理费用率情况（%）

	表2：可比公司估值表
	财务预测与估值

