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把握渠道变革机遇，步步为营   

——家家悦首次覆盖报告  
 
 

 

 
 

◼ 核心观点 

深耕山东，把握渠道变革机遇 

家家悦坚持品质零售+效率零售+制造零售，以“强一体，稳两翼”为

发展战略。公司通过多业态立体布局，在山东市场继续强化密度，纵

深推进城市社区网络布局；京冀蒙、苏皖“两翼”稳健发展，外延收

购构建省外版图，提高市场竞争力。公司在山东区域密集布局新业态，

近年逐步推出悦记零食店、好惠星折扣店、烘焙店、社区店等，把握

渠道变革机遇，步步为营。 

公司三大护城河 

（1）山东区域深耕，多业态密集布局，消费者分层，增强市场主导地

位。 

（2）并购整合能力强，外延收购逐步构建省外新版图。 

（3）区域扩张依托供应链加持赋能，一体化生鲜供应链高筑壁垒。公

司以直采及集采为主，提质降本，自有品牌占比逐步提升，立体物流

实现区域深度覆盖。 

公司未来增长点 

主业超市调改优化升级，增加客流及收入。零食店、折扣店、烘焙店

等新业态密集布局，打开第二增长曲线。省外不断减亏，盈利能力向

上，我们认为公司业绩有较大上行空间。 

◼ 投资建议 

公司是胶东区域超市龙头，山东区域多业态深耕，省外版图逐步减亏。

我们看好公司未来发展，预计 2025-2027 年营收分别为 189.73 亿元

/196.54 亿元/203.54 亿元，同比分别+3.9%/+3.6%/+3.6%；归母净利润

分别为 1.92 亿元/2.31 亿元/2.54 亿元，同比分别+45.5%/20.5%/9.7%；

对应 6 月 17 日收盘价，PE 分别为 33.92X/28.16X/25.66X。首次覆盖，

给予“买入”评级。 

◼ 风险提示 

消费复苏不及预期；行业竞争加剧；门店扩张不及预期；新业态转型
不及预期；供应链及成本控制风险。 

 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 18,256 18,973 19,654 20,354 

年增长率（%） 2.8% 3.9% 3.6% 3.6% 

归属于母公司的净利润 132 192 231 254 

年增长率（%） -3.3% 45.5% 20.5% 9.7% 

每股收益（元） 0.21 0.30 0.36 0.40 

市盈率（X） 54.24 33.92 28.16 25.66 

净资产收益率（%） 5.5% 8.2% 9.8% 10.6% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 06月 17日收盘价)    
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1. 胶东区域超市龙头，多业态协同 

1.1. 区域聚焦，多业态布局 

 

据公司年报，家家悦以超市连锁经营为主营业务，基于“区域密集、城

乡一体、多业态”的网络布局，下沉社区及乡镇市场，打造 15 分钟便民生

活圈。公司以山东区域为主阵地，发展河北、内蒙、北京、皖北、苏北市场。

以综合超市、社区生鲜食品超市、乡村超市为基本盘，积极探索零食店、折

扣店、烘焙店等新业态。公司分区域建设常温、冷链、生鲜加工、中央厨房

一体化的供应链体系，构建 3 小时物流配送圈，打造农产品从基地采购、冷

链仓储、生鲜加工到终端零售的全产业运营链。 

 

家家悦持续进行新业态探索、门店改造优化以及供应链完善。分区域看，

24 年山东省收入占主营收入 82.63%，省外地区占 17.37%。分业态看，24 年

综合超市收入占比 59.22%，社区生鲜食品超市占比 28.22%，乡村超市占比

11.73%，其他业态合计占 0.78%。据公司年报和中国财富网，截至 24 年底，

公司门店总数 1100 家，其中综合超市 249 家、社区生鲜食品超市 410 家、

乡村超市 208 家、零食店 133 家、好惠星折扣店 9 家、烘焙店 60+、其他均

为便利店等其他业态。线上业务方面，公司依托区域密集的门店网络构建不

同场景，协同发展即时零售、直播、社群等线上业务，强化线上线下的联动、

互相引流，为消费者提供到家配送、到店自提服务。此外，公司还与美团、

饿了么等平台合作，开展 3 公里范围内 O2O 业务。 

 

 

图1:公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，公司公告，甬兴证券研究所 
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图2:2019-2024 年公司期末门店总数及同比增速  图3:2021-2024 年公司分业态收入占比 

  
资料来源：公司年报，甬兴证券研究所 资料来源：公司年报，甬兴证券研究所 

 

 

1.2. 经营稳健，提质增效 

 

公司经营较稳健。据公司年报，近年营收稳健，23 年下滑主要系关闭

持续亏损的门店；24 年营收同比增长 2.77%，营收增长主要系公司积极向

品质零售转变，可比店销售同比相对平稳，近两年新开店质量提升对销售增

长的贡献。归母净利润，21 年亏损主要是费用率同比上升 3.13%，以及对

维客连锁和维乐惠超市计提商誉减值准备约 2.97 亿元（22 年继续对维乐惠

超市计提 3010.9 万元）；23 年利润大幅增加主要源于经营管理质量的提升，

降本增效，提升经营能力与效益；24 年归母净利润同比下滑 3.26%，主要

因商品质价比提高带来毛利率略降、新店培育费用及闭店优化等费用增加

的影响。 

 

盈利能力来看，公司近年来的毛利率水平稳定在 23%左右，净利率有

所波动，24 年毛利率为 23.30%，净利率为 0.67%。费用端控制良好，费用

率变动主要是新开门店增加、执行新租赁准则影响租金利息及融资利息增

加。 

 

营运能力来看，公司上下游议价能力较强。2024 年，公司总资产周转

率为 1.32 次/年，存货周转率为 6.73 次/年，快于红旗连锁，仅次于永辉超

市。 
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图4:公司近年营收及增速  图5:公司近年归母净利润及增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

图6:公司近年毛利率及净利率  图7:公司近年三大费用率 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

图8:家家悦/永辉/红旗连锁总资产周转率对比（次）  图9:家家悦/永辉/红旗连锁存货周转率对比（次） 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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2. 深耕山东，把握渠道变革机遇 

 

家家悦坚持“强一体，稳两翼”的发展战略。公司通过多业态立体布

局，在山东市场继续强化密度，纵深推进城市社区网络布局；京冀蒙、苏

皖“两翼”稳健发展，外延收购构建省外版图，提高市场竞争力。公司在

山东区域密集布局新业态，近年逐步推出悦记零食店、好惠星折扣店、烘

焙店、社区店等等，致力于消费者分层，满足多元需求。据公司官网，

2018 年开始，公司不断向省外扩张，相继进军河北、淮北、江苏以及内蒙

市场。 

 

 

图10:2020-2024 年公司分区域门店数量（家）  图11:2020-2024 年公司分区域收入占比 

  
资料来源：公司年报，甬兴证券研究所 资料来源：公司年报，甬兴证券研究所 

 

 

图12:2021-2024 年公司分业态门店数量（家） 

 
资料来源：公司年报，甬兴证券研究所 
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2.1. 聚焦山东，新业态密集布局 

山东省内超市行业品牌众多，格局分散。据爱济南百度号，CCFA 数据

显示，截止 2023 年，在全国超市百强中，山东超市企业超 10 家，2023 年

销售规模前五分别为银座股份、家家悦、利群股份、烟台振华、潍坊百货。

家家悦 2023 年销售总额为 321 亿元，位居全国第 19，山东省第二。银座股

份 2023 年销售总额为 343 亿元，营收为 55.4 亿元，销售总额位列全国第

16，山东省首位。  

⚫ 从销售额角度来看，假设以“连锁门店商品销售额”计算，据山东

统计年鉴，2023 年山东省便利店、超市、折扣店、仓储会员店、

百货店等五大业态商品销售总额为 1298 亿元，据 CCFA，家家悦

2023 年销售额为 321 亿元，在以上五大业态中市占率为 24.7%。

银座股份 2023 年销售额为 343 亿元，在以上五大业态中市占率为

26.4%，略高于家家悦。据银座股份及家家悦年报，银座股份 23 年

营收为 55.4 亿元，家家悦 23 年营收为 177.63 亿元，主要系银座

股份有部分百货、购物中心业态，多为联营模式。因此，若以营业

收入对比，家家悦市场份额或可居山东省首位。 

 

⚫ 从门店数量角度来看，据山东统计年鉴，截至 2023 年，山东省共

有门店数 4865 家（含便利店、超市、折扣店、仓储会员店、百货

店等五大业态），家家悦门店数量在山东省的市占率约为 18%，银

座股份 2023 年门店数量为 119 家，在山东省市占率仅为 2%，家

家悦门店数量领先其他山东省连锁零售企业。 

 

表1: 山东省排名前五的连锁零售企业（按 23 年销售额排名） 

公司 2023 年销售额（亿元） 销售同比 

银座集团 342.92 7.5% 

家家悦 320.61 -3.2% 

利群集团 290.98 1.5% 

烟台振华商业 228.20 1.2% 

山东潍坊百货 193.60 0.4% 

资料来源：CCFA，甬兴证券研究所 
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家家悦持续进行业态创新，强化山东市场密度布局，增强市场主导地

位。2023 年推出零食连锁品牌“悦记零食店”、“好惠星折扣店”，以自营和

加盟结合的模式拓展市场，有利于进一步增强公司区域密集、多业态协同的

优势。2024 年 6 月布局烘焙领域，打造全新品牌“Joybake 家悦烘焙”，重

塑超市烘焙传统格局。 

 

折扣零售业态如火如荼，家家悦乘势而上。据艾媒咨询数据，从 2010

年到 2022 年中国休闲食品行业市场规模持续增长，从 4100 亿增长至 11654

亿，预计 2027 年市场规模达 12378 亿。随着中国居民可支配收入逐年上涨，

消费者对创新型、品质较高的休闲零食需求提升。2023 年，中国量贩零食

赛道进入高速发展期，零食集合店竞争趋向白热化。据艾媒咨询数据，门店

数量不断增长，截至 2023 年 10 月，中国零食集合店门店数量已经突破 2.2

万家。国内零食集合店行业市场规模自 2019 年的 211 亿元增长至 2022 年

的 462 亿元，2023 年骤增至 809 亿元，预计 2024 年将达到 1040 亿元，2027

年可达 1547 亿元，2022 年至 2027 年的年复合增长率约为 25%。 

 

图13:中国休闲零食行业规模及增速  图14:中国零食集合店行业规模及增速 

  
资料来源：艾媒咨询，甬兴证券研究所 资料来源：艾媒咨询，甬兴证券研究所 

 

 

消费者因商品种类丰富、品质佳、价格优、方便等原因选择量贩零食

店。艾媒咨询数据显示，中国消费者选择到零食集合店购买零食，有众多原

因。61.4%是因为零食集合店相较于其他销售门店和平台有丰富的商品种类；

51.1%是因为零食品质，48.9%因为购买方便，商品价格也是其选择到零食

集合店的重要原因。保持创新、丰富产品种类、保证产品质量对于零食集合

店的发展尤为重要，店面环境好和商品价格低也是该行业的优势所在。 
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图15:中国消费者选择零食集合店的主要原因（调研时间：2023 年 10-11 月） 

 
资料来源：艾媒咨询，甬兴证券研究所 

 

 

行业空间广阔，人均消费提升空间大。据嘉世咨询数据，从人均消费角

度来看，2023 年中国休闲零食消费量/消费额分别为 17kg/637 元，与美日等

发达国家及全球平均水平相比，我国人均休闲零食消费仍有较大提升空间。

2023 年美国/日本/全球平均人均休闲零食消费量分别为 73/44/29kg，人均休

闲零食消费额分别为 5041/2927/1038元。我国人均消费量仅为美国的 23%，

日本 33%，消费金额仅为美国的 13%，日本的 22%，未来人均消费提升空

间较大。 

 

图16:2023 年中美日及全球休闲零食年消费量  图17:2023 年中美日及全球休闲零食年消费金额 

  
资料来源：嘉世咨询，甬兴证券研究所 资料来源：嘉世咨询，甬兴证券研究所 

 

 

公司紧跟趋势，积极探索折扣业态。据联商网及中国商报网，家家悦

2023 年 4 月推出量贩零食业态，6 月推出硬折扣社区超市业态，正式入局

折扣零售赛道。据公司年报，截至 2024 年末，公司有悦记零食店 133 家、

好惠星折扣店 9 家。“悦记・好零食” 首店在山东烟台开业，该品牌定位为 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

中国消费者选择零食集合店的主要原因

17

73

44

29

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

中国 美国 日本 全球

2023年中美日及全球休闲零食年消费量（kg）

637

5041

2927

1038

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

中国 美国 日本 全球

2023年中美日及全球休闲零食年消费金额（元人民

币）



公司深度 

请务必阅读报告正文后各项声明 10 

“一站式极致性价比零食集合店”，未来依托家家悦成熟的采购及物流体系

有望实现快速扩张，成为公司收入增长的重要引擎。“好惠星折扣店” 定位

硬折扣模式，专注社区家庭生活高需求商品；商品 SKU 近千余种，包含大

牌商品，自有商品，生鲜商品等，可以满足家庭顾客日常基础功能需求。 

 

Joybake 家悦烘焙店新业态探索，“超市+烘焙”组合成为新消费趋势。

据中国财富网，2024 年 6 月公司布局烘焙领域，7 月中旬同开 18 家店，截

至 24 年底，半年时间已在全国 6 座城市开拓 60 家门店，其中威海区域高

达 40 家，此外拓展到内蒙古呼和浩特市，形成了强大的区域影响力和品牌

辐射力。烘焙店多以家家悦超市店中店为主要模式，同时个别区域开拓街边

大店，如威海市九龙城店。烘焙店以质价比为核心策略，通过精准的市场定

位和产品策略，成功打造几款热销超级单品，如全麦核桃马里奥、迪拜巧克

力脏脏包、丹东草莓盒子等等。我们认为，“超市+烘焙”组合或成为新消费

趋势，优化扩大烘焙区域有望为超市业态注入新的生机与活力。 

 

图18:悦记零食店外观  图19:Joybake 家悦烘焙门店外观 

 
 

资料来源：悦记好零食官方小红书账号，甬兴证券研究所 资料来源：家家悦公众号，甬兴证券研究所 

 

 

线上线下全渠道协同。公司以密集的连锁门店网络为基石，通过整合自

有“家家悦优鲜”平台与第三方平台，构建线上线下深度融合的全渠道协同

服务体系。持续推进社区拼团、品牌直播、到店到家等线上业务，拓展抖音

直播、淘宝小时达线上营销渠道，2024 年推动线上销售增长 13.2%，带动

到店客流 331 万人次，到店转化率达到 40%，全渠道运营能力持续增强，

24 年底超市线上销售占比 7.16%。 
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2.2. 外延收购构建省外新版图，供应链向外赋能或成关键 

 

据公司公告及公司官网，2018 年开始，公司不断向省外扩张，相继进

军河北、淮北、江苏以及内蒙市场。从区域收购来看，公司以张家口和淮北

两地为发力点，向周围市场进军。2018 年，公司收购张家口福悦祥连锁超

市 67%股权以及 11 家门店和 1 个配送中心，进军河北市场；2020 年，以河

北市场为发力点向内蒙市场进军，收购内蒙古维多利 70%股权以及 25 家门

店。2019 年，公司收购乐新商贸 75%股权，包含 31 家门店，拓展了淮北市

场；2019 年末，以淮北市场为发力点，家家悦江苏连云港吾悦广场店开业，

标志着公司正式进军江苏市场。张家口位处河北、山西、北京以及内蒙的交

界处，淮北市场位处江苏、河南、安徽市场的交界处，周围市场扩张空间广

阔，通过收购当地优质企业，拓展自身供应链优势成为可能。 

 

 

3. 一体化生鲜供应链高筑壁垒 

 

公司一体化生鲜供应链高筑壁垒。采购体系上，公司建立以“生鲜商品

基地直供、杂货商品厂家直采”的总部集采模式，总部集采与区域采购相协

调。加工体系上，公司加强与厂商合作开发定制自有品牌商品，同时通过布

局生鲜加工基地，增强农产品的后标准化及工业化能力，建设全产业链的供

应链，增强商品差异化竞争力。物流体系上，公司坚持以统一配送的模式为

主，按照“发展连锁，物流先行”的理念，在连锁网络布局区域内，分区域建

设一体化的物流中心，形成支撑门店、加盟商的立体式物流网络。 
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图20:一体化智能供应链体系 

 
资料来源：公司年报，甬兴证券研究所 

 

3.1. 全球采购体系：集采与直采降本提质 

 

全球采购体系，集采与直采为主。公司建立以“生鲜商品基地直供，杂

货标品厂家直采”，“总部与区域相协调”的采购体系，以集中采购、统一配

送为主的供应链模式，通过集采和直采，打造最短的供应链，保障商品的价

格、品质及快速迭代优势。 

 

生鲜直采占比超 8 成以上。据公司官网，公司为首批农业部、商务部

确定的农超对接企业，已经与 200 多个合作社及养殖场建立了直接合作关

系，与 100 多处基地签订了 5 年以上的长期合同。我们认为，生鲜食材源

头直采或可降低其在运输流通环节的损耗度，保持新鲜度；此外可节省中间

环节的加价率，保证较低的采购成本，提高流通效率。 

 

标品“厂家直供”的采购模式向体系化方向发展。公司与超过 2500 家

厂商建立稳定的合作关系，其中与宝洁、娃哈哈、雀巢、玛氏等 500 余家厂

商保持了十年以上的良好的合作关系。 

 

公司积极开发全球农副产品直采渠道。已与南美洲、欧洲、东南亚等地

的多个供应商建立合作关系，批量引进国外优势生鲜商品，形成差异化竞争

优势。 

 

3.2. 生鲜加工中心：助力自有品牌占比提升 

 

生鲜引流，自有品牌夯实客户粘性。公司建设中央配餐中心、生鲜加工
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中心、食品工业园，生产加工中心向标准化、体系化、品牌化方向发展，增

强农产品的后标准化及工业化能力。生鲜加工中心对农副产品进行统一集

散、加工、储存、交易和配送；中心配备高标准的“冷链”系统，对农产品

实行全过程、全封闭冷链控制，建立起食品安全可追溯体系，有助于把控农

产品的品质，为自有品牌的茁壮成长保驾护航。公司自有品牌有悦记飘香、

荣光、品品香、麦香苑、悦味颂等，24 年自有品牌及定制商品销售占比达

13.63%。 

 

图21:自有品牌销售额占超市销售比例 

 
资料来源：公司年报，甬兴证券研究所 

 

3.3. 立体式物流网络：实现区域深度覆盖 

 

物流立体化布局。截至 24 年，公司在山东、河北、皖北等地建设了 8 

处物流园区，构建了常温物流、生鲜冷链、生鲜加工于一体，中央+区域物

流互补、智能联动的配送体系，连锁网络覆盖区域内实现 3 小时物流配送

圈，利用 WMS、TMS 等信息系统提升物流数字化能力，提高物流综合运营

效率，形成支撑直营门店、加盟商的立体式物流网络。 

 

常温物流配送中心有 7 处。截至 24 年，公司设立了威海、烟台、青岛、

莱芜、张家口、淮北 7 处常温物流配送中心，已建成了东西结合、布局合

理、中央+区域物流优势互补、智能联动的配送体系，形成了山东省内 2.5

小时配送圈，常温日均吞吐量超过 33 万件，杂货日均吞吐量达 21 万件。 

 

生鲜物流中心有 8 处。截至 24 年，公司设立了威海、烟台、青岛、莱

芜、宋村、张家口、淮北 8 个生鲜物流中心，分别对覆盖区域内连锁超市提

供生鲜配送服务，生鲜日均吞吐量超过 3400 吨。其中烟台、高密、莱芜生

鲜物流中心只具备水果、蔬菜类农产品的分拣、配送功能，宋村、威海两处

生鲜配送中心还兼具农产品的初加工与深加工能力。 
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投资呼和浩特智慧物流园项目。据公司公告，2024 年 11 月 18 日，公

司与呼和浩特市玉泉区人民政府签订智慧物流园项目投资协议，固定资产

投资金额约 3.5 亿元。公司项目拟建设内容包括冷链生鲜物流、预制菜生

产、常温仓储设施，产品销售展示中心、研发检测中心等配套附属设施及加

油站，未来有利于提升呼和浩特及周边城市的物流配送能力，并与公司现有

物流中心形成联动效应，提升物流配送效率。同时，将进一步提高公司的生

鲜运营和农产品深加工能力，形成原料可追溯、标准化生产、冷链物流配送

一体的产业链体系，增强公司核心竞争力。 

 

4. 盈利预测与投资建议 

 

4.1. 假设 

 

1) 综合超市 

 

我们以超市行业增速为对标，结合公司新增门店及店效预测未来综超

业 态 增 长。 据 欧睿 数据 ， 预 计 超市 25-27 年 行 业 增速 分 别为

2.64%/2.36%/2.35%。据公司公告，家家悦注重开店质量，精准布局新店，

关闭亏损门店，并且持续进行门店调改优化、提升效率。24 年 11 月起加大

门店调改升级，围绕提高居民生活品质，提升商品质量、服务质量、环境质

量，在不同区域、不同业态实施调改项目，调改后门店的客流和销售持续保

持较好的增长，超市可比店客流平均比同期增长 7.74%。因此，我们预计公

司未来经营重心仍在门店优化调改，新店可能短期不会快速扩张，门店客流、

销售及店效有望持续优化和稳步增长。综上，我们预计综合超市 25-27 年营

收分别为 101.17 亿元/105.04 亿元/109.05 亿元，增速分别为 4.00%、3.83%、

3.82%。 

 

 

2) 社区生鲜食品超市 

 

我们以超市行业增速为对标，结合公司新增门店及店效预测未来社区

生鲜超市业态增长。据欧睿数据，预计超市 25-27 年行业增速分别为

2.64%/2.36%/2.35%。结合公司历年门店净增长，我们预计未来或将稳健开

店。综上，我们预计社区生鲜超市 25-27 年营收分别为 49.64 亿元/51.42 亿

元/53.26 亿元，增速分别为 3.89%、3.59%、3.57%。 
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3) 乡村超市 

 

我们以超市行业增速为对标，结合公司新增门店及店效预测未来乡村

超市业态增长。据欧睿数据，预计超市 25-27 年行业增速分别为

2.64%/2.36%/2.35%。结合公司历年门店净增长，我们预计未来谨慎开店。

综上，我们预计乡村超市 25-27 年营收分别为 18.61 亿元/19.23 亿元/19.86

亿元，增速分别为 3.63%、3.33%、3.32%。 

 

 

4) 其他业态 

 

其他业态含百货、便利店、零食店和折扣店等业态。其中百货和便利店

占比较小，而悦记零食店、好惠星折扣店是 2023 年推出的新业态，我们认

为未来仍将是重点发展的业务。我们以零食集合店的增速为对标，结合公司

历年新增门店预测未来新业态的增长。据艾媒咨询，预计零食集合店 25-27

年行业增速分别为 19.20%/12.30%/11.20%。公司 2024 年净开悦记零食店 80

家，折扣店 2 家，公司供应链优势显著，具备快速扩张的能力，我们预计未

来保持较快开店速度，收入增速有望优于行业。综上，我们预计其他业态

25-27年营收分别为 1.77亿元/2.13亿元/2.45亿元，增速分别为 30%、20%、

15%。 

 

5) 毛利率 

2024 年毛利率为 23.3%，20-24 年公司毛利率变化幅度较小，维持 23%

左右，25Q1 毛利率为 24.29%，基于公司当前暂无重大经营变化及降价策略，

我们假设未来 25-27 年毛利率维稳。综上，25-27 年毛利率分别为

23.48%/23.55%/23.45%。 
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表2:公司营收拆分及预测（单位：亿元） 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

综合超市收入 96.64  97.87  97.27  101.17  105.04  109.05  

YOY -6.25% 1.26% -0.60% 4.00% 3.83% 3.82% 

社区生鲜食品超市 49.96  45.63  47.78  49.64 51.42 53.26 

YOY 1.15% -8.67% 4.71% 3.89% 3.59% 3.57% 

乡村超市 20.49  19.67  17.96  18.61 19.23 19.86 

YOY -2.28% -4.04% -8.70% 3.63% 3.33% 3.32% 

其他业态（零食、折扣） 1.55  1.37  1.36  1.77 2.13 2.45 

YOY -7.33% -11.43% -0.84% 30.00% 20.00% 15.00% 

其他业务 13.19  13.10  18.18  18.55 18.73 18.92 

YOY  / -0.73% 38.84% 2.00% 1.00% 1.00% 

合计 181.84  177.63  182.56  189.73  196.54  203.54  

YOY 4.31% -2.32% 2.77% 3.93% 3.59% 3.56% 

毛利率 23.25% 23.88% 23.31% 23.48% 23.55% 23.45% 

资料来源：公司公告，甬兴证券研究所 

 

 

4.2. 投资建议 

 

公司是胶东区域超市龙头，山东区域多业态深耕，省外版图逐步减亏。

我们看好公司未来发展，预计 2025-2027 年营收分别为 189.73 亿元/196.54

亿元/203.54 亿元，同比分别+3.9%/+3.6%/+3.6%；归母净利润分别为 1.92 亿

元/2.31 亿元/2.54 亿元，同比分别+45.5%/20.5%/9.7%；对应 6 月 17 日收盘

价，PE 分别为 33.92X/28.16X/25.66X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 

5. 风险提示 
 

 

1) 消费复苏不及预期：尽管消费恢复态势良好，但如果国内消费需

求未能持续增长或受到其他宏观经济因素或外部不确定性的扰

动，零售行业复苏承压，公司收入及业绩可能会受到负面影响。 

 

2) 行业竞争加剧：商超行业竞争日益激烈，尤其是在价格和商品力

的较量中。如果公司未能持续优化其商品力和价格策略，有失去

市场份额的风险。 

 

3) 门店扩张不及预期：家家悦在省外市场的扩展主要通过收购方式

进行，尽管这种模式有助于快速布局，但也伴随着收购整合风险，

可能会影响公司预期的市场回报和运营效率。 

 

4) 新业态转型不及预期：家家悦积极创新变革向新业态转型，若新
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业态客流及销售不及预期，可能导致公司收入增长放缓。 

 

5) 供应链及成本控制风险：公司虽有优化供应链和降本增效的措施，

但若在实施过程中出现不达预期的效果，可能影响整体盈利能力

和市场竞争力。 
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,431 5,186 5,889 6,393 7,015  经营活动现金流 1,614 1,151 1,780 1,546 1,375 

货币资金 2,519 2,068 2,642 3,076 3,591  净利润 136 122 202 243 267 

应收及预付 537 669 598 644 685  折旧摊销 999 963 981 1,009 927 

存货 2,020 2,139 2,339 2,379 2,424  营运资金变动 248 -134 456 173 70 

其他流动资产 355 309 310 294 315  其它 231 200 141 121 110 

非流动资产 8,856 8,236 7,702 7,119 6,454  投资活动现金流 -641 -433 -450 -429 -271 

长期股权投资 181 124 96 73 54  资本支出 -604 -474 -329 -320 -265 

固定资产 3,032 3,312 3,260 3,178 3,011  投资变动 -98 13 18 8 -1 

在建工程 216 84 74 64 54  其他 61 28 -138 -117 -4 

无形资产 459 434 430 416 407  筹资活动现金流 -182 -1,108 -755 -684 -589 

其他长期资产 4,968 4,282 3,843 3,388 2,928  银行借款 -267 -33 -50 -50 -50 

资产总计 14,286 13,422 13,591 13,513 13,469  股权融资 404 11 0 0 0 

流动负债 7,521 7,126 7,648 7,826 7,933  其他 -318 -1,085 -705 -634 -539 

短期借款 258 225 175 125 75  现金净增加额 791 -389 575 433 515 

应付及预收 3,475 3,028 3,481 3,571 3,603  期初现金余额 1,608 2,399 2,010 2,584 3,018 

其他流动负债 3,787 3,873 3,992 4,130 4,255  期末现金余额 2,399 2,010 2,584 3,018 3,533 

非流动负债 4,218 3,889 3,574 3,283 3,095        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 642 668 668 668 668        

其他非流动负债 3,576 3,221 2,906 2,615 2,427        

负债合计 11,739 11,015 11,222 11,109 11,028        

股本 647 638 638 638 638  

主要财务比率  资本公积 1,334 1,145 1,145 1,145 1,145  

留存收益 663 606 624 647 671  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2,540 2,397 2,349 2,372 2,396  成长能力      

少数股东权益 8 10 20 32 45  营业收入增长 -2.3% 2.8% 3.9% 3.6% 3.6% 

负债和股东权益 14,286 13,422 13,591 13,513 13,469  营业利润增长 71.5% -12.3% 104.5% 2.7% 11.6% 

       归母净利润增长 127.0% -3.3% 45.5% 20.5% 9.7% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 23.9% 23.3% 23.5% 23.6% 23.4% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 0.8% 0.7% 1.1% 1.2% 1.3% 

营业收入 17,763 18,256 18,973 19,654 20,354  ROE 5.4% 5.5% 8.2% 9.8% 10.6% 

营业成本 13,522 14,001 14,518 15,025 15,582  ROIC 4.0% 4.1% 4.3% 5.1% 5.3% 

营业税金及附加 77 84 95 98 102  偿债能力      

销售费用 3,348 3,382 3,472 3,597 3,725  资产负债率 82.2% 82.1% 82.6% 82.2% 81.9% 

管理费用 376 364 379 452 448  净负债比率 92.3% 101.1% 62.6% 29.4% -1.9% 

研发费用 13 12 9 12 12  流动比率 0.72 0.73 0.77 0.82 0.88 

财务费用 242 253 152 115 80  速动比率 0.38 0.34 0.39 0.44 0.51 

资产减值损失 -1 0 0 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 1.24 1.32 1.40 1.45 1.51 

投资净收益 -11 10 9 10 10  应收账款周转率 161.55 165.85 157.05 163.22 162.02 

营业利润 227 199 407 418 466  存货周转率 5.89 6.73 6.48 6.37 6.49 

营业外收支 -16 -12 -21 -16 -16  每股指标（元）      

利润总额 211 187 386 402 450  每股收益 0.22 0.21 0.30 0.36 0.40 

所得税 76 65 184 158 183  每股经营现金流 2.49 1.80 2.79 2.42 2.15 

净利润 136 122 202 243 267  每股净资产 3.92 3.75 3.68 3.72 3.75 

少数股东损益 -1 -10 10 12 13  估值比率      

归属母公司净利润 136 132 192 231 254  P/E 59.41 54.24 33.92 28.16 25.66 

EBITDA 1,456 1,400 1,520 1,526 1,457  P/B 3.33 3.03 2.77 2.75 2.72 

EPS（元） 0.22 0.21 0.30 0.36 0.40  EV/EBITDA 7.42 6.93 5.26 4.73 4.44 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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