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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.17 元

总市值/流通市值 7399/7399 百万元

52周最高价/最低价 20.26/11.11 元

近 3 个月日均成交额 62.50 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

《商超行业快评-短看疫情及通胀下同店表现，中长期把握龙头

经营修复机遇》 ——2022-04-08

《商贸零售行业 2022 年 4月投资策略-关注强供应链商超龙头，

医美行业规范化利好上游龙头》 ——2022-04-06

《商贸零售行业双周报（22 年 03 期）-社零增速整体回升，关注

疫情下商超同店表现》 ——2022-03-16

营收稳增长，疫情及计提商誉减值损失等影响利润表现。公司2021年实现

营收174.33亿元，同比+4.52%，归母净利润亏损2.94亿元，整体收入端表

现稳健，利润端受疫情下新开店培育成本增高及子公司计提商誉减值损失总

计约 2.97 元等影响。2022 年一季度营收及归母净利润分别同比

+8.32%/+1.92%，剔除因闭店一次性摊销的长期待摊费用约1700万元后，归

母扣非净利润同比增长约 17%，在前期业务调整下经营效率提升明显。

稳步推进全国连锁扩张，强化供应链建设。同店方面，2021年公司各业态门

店的同店销售均有所下降，受竞争环境变化及CPI走低等多方因素影响。门

店扩张方面，公司2021年新开和并购直营门店117家，其中山东省内68家，

山东省外49家，2022年一季度继续新开直营门店8家，形成了山东、北京、

河北、江苏、安徽、内蒙跨区域、一体两翼的发展格局，门店总数达到1000

家。供应链建设方面，公司现有物流设施基本实现了300公里以内配送圈，

河北张家口物流园、安徽淮北物流园投入使用，且自有品牌的生产加工和市

场竞争能力不断提升，2021年自有品牌营业收入占比13.36%。

新店培育影响毛利率表现，2022年一季度费用率改善。公司2021年毛利率

同比略降0.22pct至23.26%，其中新区域和新店前期培育期间毛利率相对较

低；销售费用率同比+1.72pct至 19.37%，系加快门店拓展速度影响，管理

费用率总体平稳。2022年一季度公司毛利率同比-0.56pct，其中山东其他地

区毛利率同比下降1.33pct，主要系该区域新开门店较多，且新业态会员店、

折 扣 店 主 要 在 该 区 域 ； 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 分 别 同 比

-0.65pct/-0.43pct，实现效率提升。存货周转方面表现稳健，2021年/2022

年一季度存货周转天数分别同比-1.26天/-0.43天；现金流方面，公司2022

年一季度实现经营性现金流净额8.63亿元，同比+48.61%。

风险提示：门店拓展不及预期；新店培育不及预期；同店表现不及预期

投资建议：推进全国化布局的商超龙头，维持“买入”评级。公司已实现从

区域向全国零售布局的转变，为打开长期成长空间提供了有力条件。同时公

司注重供应链的配套强化，已具备一体化的生鲜经营优势，为后续的持续经

营扩张打下深厚基础。此外，公司今年3月公告定增预案，拟募资不超过6.08

亿元用于供应链建设、羊亭购物广场项目等，为公司中长期发展提供储备。

我们新增公司2022-2024年归母净利润预测为2.74亿元/3.76亿元/4.23亿

元，对应PE分别为27x/19.7x/17.5x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 16,678.47 17,432.79 19,470.05 21,345.02 22,938.73

(+/-%) 9.27% 4.52% 11.69% 9.63% 7.47%

净利润(百万元) 427.61 -293.37 273.63 376.19 423.24

(+/-%) -6.54% -168.61% 193.27% 37.48% 12.51%

每股收益（元） 0.70 -0.48 0.45 0.62 0.70

EBIT Margin 3.48% 1.48% 1.90% 2.22% 2.02%

净资产收益率（ROE） 14.14% -13.58% 11.92% 15.14% 15.70%

市盈率（PE） 17.32 -25.24 27.06 19.68 17.49

EV/EBITDA 16.18 33.25 25.47 22.06 21.73

市净率（PB） 2.45 3.43 3.22 2.98 2.75

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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营收稳增长，疫情及计提商誉减值损失等影响利润表现。公司 2021 年实现营收

174.33 亿元，同比+4.52%，归母净利润亏损 2.94 亿元，整体收入端表现稳健，

利润端受疫情下新开店培育成本增高及子公司计提商誉减值损失总计约 2.97 元

等影响。分季度看，2022 年一季度营收及归母净利润分别同比+8.32%/+1.92%，

剔除因闭店一次性摊销的长期待摊费用约 1700 万元后，归母扣非净利润同比增长

约 17%，受益经营效率提升及居民囤货需求增加等。

图1：家家悦营业收入及增速（亿元、%） 图2：家家悦单季营业收入及增速（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（亿元、%） 图4：家家悦单季归母净利润及增速（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

稳步推进全国连锁扩张，强化供应链建设。同店方面，2021 年公司各业态门店的

同店销售均有所下降，受疫情、生鲜食品类 CPI 走低等多方因素影响。门店扩张

方面，公司 2021 年新开和并购直营门店 117 家，其中山东省内 68 家，山东省外

49 家，2022 年一季度继续新开直营门店 8 家，形成了山东、北京、河北、江苏、

安徽、内蒙跨区域、一体两翼的发展格局，门店总数达到 1000 家。供应链建设方

面，公司现有物流设施基本实现了 300 公里以内配送圈，河北张家口物流园、安

徽淮北物流园投入使用，且自有品牌的生产加工和市场竞争能力不断提升，2021

年自有品牌营业收入占比 13.36%。
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图5：家家悦近年来门店总数及新增（家） 图6：家家悦山东省内外门店数量占比（%）

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

新店培育影响毛利率表现，2022 年一季度费用率改善。公司 2021 年毛利率同比

略降 0.22pct 至 23.26%，其中新区域和新店前期培育期间毛利率相对较低；销售

费用率同比+1.72pct 至 19.37%，系加快门店拓展速度影响，管理费用率总体平稳。

2022 年一季度公司毛利率同比-0.56pct，其中山东其他地区毛利率同比下降

1.33pct，主要系该区域新开门店较多，且新业态会员店、 折扣店主要在该区域；

销售费用率/管理费用率分别同比-0.65pct/-0.43pct，实现效率提升。存货周转

方面表现稳健，2021 年/2022 年一季度存货周转天数分别同比-1.26 天/-0.43 天；

现金流方面，公司 2022 年一季度实现经营性现金流净额 8.63 亿元，同比+48.61%。

图7：家家悦毛利率及净利率（%） 图8：家家悦费用率（%）

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
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图9：家家悦存货周转天数（天） 图10：家家悦经营性现金流情况（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

投资建议：推进全国化布局的商超龙头，维持“买入”评级

公司已实现从区域向全国零售布局的转变，为打开长期成长空间提供了有力条件。

同时公司注重供应链的配套强化，已具备一体化的生鲜经营优势，为后续的持续

经营扩张打下深厚基础。此外，公司今年 3 月公告定增预案，拟募资不超过 6.08

亿元用于供应链建设、羊亭购物广场项目等，为公司中长期发展提供储备。我们

新增公司 2022-2024 年归母净利润预测为 2.74 亿元/3.76 亿元/4.23 亿元，对应

PE 分别为 27x/19.7x/17.5x，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E （21A） （22E）

603708 家家悦 12.17 74.04 0.70 -0.48 0.45 0.62 17.32 - 27.06 19.68 -13.58 0.14 买入

601933 永辉超市 4.43 402.02 0.19 -0.43 0.04 0.13 38.08 - 107.72 34.42 -37.00 0.98 买入

002419 天虹股份 6.75 78.90 0.21 0.19 0.30 0.25 31.97 34.91 22.28 27.09 5.65 0.42 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：永辉超市为 Wind 一致预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2083 1881 1200 1937 2291 营业收入 16678 17433 19470 21345 22939

应收款项 193 276 533 292 314 营业成本 12763 13378 14877 16260 17496

存货净额 2083 2414 2396 2617 2813 营业税金及附加 58 73 72 81 89

其他流动资产 605 501 195 213 229 销售费用 2944 3377 3749 4094 4421

流动资产合计 4964 5123 4355 5086 5683 管理费用 333 346 402 437 468

固定资产 3019 3228 3694 4112 4465 财务费用 19 267 16 (14) (30)

无形资产及其他 392 440 423 407 390 投资收益 13 (0) 0 0 0

投资性房地产 1212 5703 5703 5703 5703

资产减值及公允价值变

动 4 300 20 10 0

长期股权投资 211 208 208 208 208 其他收入 7 (558) 0 0 0

资产总计 9798 14702 14384 15516 16449 营业利润 585 (267) 374 497 494

短期借款及交易性金融

负债 526 1345 171 50 50 营业外净收支 (2) 5 20 0 0

应付款项 2691 3355 3794 4361 4688 利润总额 583 (262) 394 497 494

其他流动负债 2731 3021 3184 3557 3837 所得税费用 181 92 29 5 (44)

流动负债合计 5948 7722 7150 7968 8575 少数股东损益 (25) (61) 92 116 115

长期借款及应付债券 558 586 586 586 586 归属于母公司净利润 428 (293) 274 376 423

其他长期负债 70 4128 4178 4218 4248

长期负债合计 628 4714 4764 4804 4834 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 6575 12436 11914 12772 13409 净利润 428 (293) 274 376 423

少数股东权益 198 106 173 259 343 资产减值准备 5 295 44 29 31

股东权益 3025 2160 2296 2485 2696 折旧摊销 284 339 388 441 493

负债和股东权益总计 9798 14702 14384 15516 16449 公允价值变动损失 (4) (300) (20) (10) 0

财务费用 19 267 16 (14) (30)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (40) 506 762 1011 434

每股收益 0.70 (0.48) 0.45 0.62 0.70 其它 (12) (417) 24 56 54

每股红利 0.51 0.48 0.22 0.31 0.35 经营活动现金流 661 131 1471 1903 1436

每股净资产 4.97 3.55 3.77 4.08 4.43 资本开支 0 (1119) (861) (861) (861)

ROIC 12% 9% 10% 18% 22% 其它投资现金流 40 (50) 20 3 (9)

ROE 14% -14% 12% 15% 16% 投资活动现金流 39 (1166) (841) (858) (870)

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

EBIT Margin 3% 1% 2% 2% 2% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 5% 3% 4% 4% 4% 支付股利、利息 (312) (290) (137) (188) (212)

收入增长 9% 5% 12% 10% 7% 其它融资现金流 305 1412 (1174) (121) 0

净利润增长率 -7% -169% -193% 37% 13% 融资活动现金流 (319) 833 (1311) (309) (212)

资产负债率 69% 85% 84% 84% 84% 现金净变动 381 (203) (681) 737 354

息率 4.2% 3.9% 1.8% 2.5% 2.9% 货币资金的期初余额 1703 2083 1881 1200 1937

P/E 17.3 (25.2) 27.1 19.7 17.5 货币资金的期末余额 2083 1881 1200 1937 2291

P/B 2.4 3.4 3.2 3.0 2.7 企业自由现金流 644 74 633 1059 572

EV/EBITDA 16.2 33.2 25.5 22.1 21.7 权益自由现金流 949 1487 (557) 952 605

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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