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2020 年三季报点评 （维持评级） 
 

 零售 

 

2020年 11月 03 日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 608/608 

总市值/流通(百万元) 16,956/16,956 

上证综指/深圳成指 3,271/13,580 

12 个月最高/最低(元) 49.37/20.52 
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财报点评 

 
同店承压及新开店费用拖累 Q3，外延扩张稳步推进  
 
 营收增长稳健，Q3 费用支出增长影响利润表现 

公司前三季度营收 137.63 亿元，同比+22.17%，单 Q3 营收 45.17 亿
元，同比+12.92%，整体表现稳健。公司前三季度取得归母净利润 3.89

亿元，同比+10.63%，其中单 Q3 归母净利润同比-18.99%，预计受
Q3 同店下滑及 Q3 新开店较同期增加带来费用支出增长影响。 

 Q3 同店预计微幅下滑，外延扩张仍在稳步推进 

受疫情缓和以及 CPI 高位回落等因素影响，预计公司 Q3 同店销售下
降 3%-4%，其中 9 月份同店数据环比 7-8 月有所恢复。在门店扩张方
面，公司 Q1-Q3 共新增门店 100 家（含并表安徽家家悦的 31 家），其
中 Q3 单季度新增 33 家，预计 Q4 仍将新开 30 家左右门店，全年新
增店 130 家，剔除并表后公司自主新开门店近 100 家，较 19 年稳健
提速，持续的门店扩张也有望支撑公司长期成长。 

 优化经营促毛利率稳步提升，开店加速带来短期销售费用率增加 

公司前三季度实现综合毛利率 21.66%，同比+0.14pct，零售主业前三
季度毛利率 18.03%，同比+0.27pct，其中超市/大卖场/百货前三季度
毛利率分别同比+0.44pct/+0.01pct/-0.53pct，整体反映公司规模优势
显现和整体供应链效能持续优化。费用率看，前三季度销售费用率同
比+0.44pct，其中单 Q3 销售费用率同比+1.8pct，预计受新开店加速
带来费用投入增加影响。前三季度存货周转天数 51.57 天，同比增加
8.46 天，系门店扩张带来存货相应有所增加。现金流方面，公司前三
季度实现经营性现金流净额 8.41 亿元，同比+12.71%，维持稳健水平。 

 风险提示：门店扩张不达预期；同店不及预期 

 投资建议：运营管理持续优化，内生外延共促增长，维持“买入” 

整体来看，公司稳步推动外延扩张，已实现了从区域零售向全国零售
布局的转变，为打开长期成长空间提供了有力驱动。同时公司注重供
应链的配套强化，已具备供应链建设、一体化物流、生鲜经营等方面
的优势，为后续的持续经营扩张打下深厚基础。此外，公司近日公告
定增预案，继续推进连锁步伐和推进物流产业园建设，彰显公司长期
发展信心。我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 0.86/1.04/1.30 元股，
对应 PE 分别 32.5/26.8/21.5 倍，维持“买入”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  15,263.76  18,122.43  21,744.68  25,937.22  

(+/-%)  19.90% 18.73% 19.99% 19.28% 

净利润(百万元)  457.55 521.04 632.07 788.34 

(+/-%)  6.43% 13.88% 21.31% 24.72% 

摊薄每股收益(元)  0.75 0.86 1.04 1.30 

EBITMargin  3.65% 3.27% 3.36% 3.69% 

净资产收益率(ROE)  15.68% 16.13% 17.51% 19.31% 

市盈率(PE)  37.06 32.52 26.81 21.49 

EV/EBITDA  28.99 26.69 22.57 18.11 

市净率(PB)  5.81 5.25 4.69 4.15 

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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业绩情况：营收增长稳健，Q3 费用支出增长影响利润表现 

公司前三季度营收 137.63 亿元，同比+22.17%，单 Q3 营收 45.17 亿元，同比

+12.92%，整体表现稳健。公司前三季度取得归母净利润 3.89 亿元，同比

+10.63%，其中单 Q3 归母净利润同比-18.99%，预计受 Q3 同店下滑及 Q3 新

开店较同期增加带来费用支出增长影响。 

图 1：家家悦分季度营收及增速（亿元、%）  图 2：家家悦分季度归母净利润及增速（亿元、%） 

 

 

 

资料来源:wind、国信证券经济研究所整理  资料来源:wind、国信证券经济研究所整理 

Q3 同店增速承压，外延扩张稳步推进 

受疫情缓和以及 CPI 高位回落等因素影响，预计公司 Q3同店销售下降 3%-4%，

其中 9 月份同店数据环比 7-8 月有所恢复。在门店扩张方面，公司 Q1-Q3 共新

增门店 100 家（含并表安徽家家悦的 31 家），其中 Q3 单季度新增 33 家，预

计 Q4 仍将新开 30 家左右门店，全年新增店 130 家，剔除并表后公司自主新开

门店近 100 家，较 19 年稳健提速，持续的门店扩张也有望支撑公司长期成长。 

从异地经营成效看，由于门店改造、系统对接尚未完成以及新店加速开业，预

计张家口、淮北等地全年仍处于亏损状态，后续整合培育有望提速。 

图 3：家家悦门店变化情况 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

注：20Q1-Q3 净增数据为较 20 年上半年净增 

盈利营运：优化经营促毛利率稳步提升，开店加速带来短期销售费用率

增加 

公司前三季度实现综合毛利率 21.66%，同比+0.14pct，零售主业前三季度毛利

率 18.03%，同比+0.27pct，其中超市/大卖场/百货前三季度毛利率分别同比
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+0.44pct/+0.01pct/-0.53pct，整体反映公司规模优势显现和整体供应链效能持

续优化。费用率看，前三季度销售费用率同比+0.44pct，其中单 Q3 销售费用率

同比+1.8pct，预计受新开店加速带来费用投入增加影响。前三季度存货周转天

数 51.57 天，同比增加 8.46 天，系门店扩张带来存货相应有所增加。公司前三

季度实现经营性现金流净额 8.41 亿元，同比+12.71%，维持稳健水平。 

图 4：家家悦毛利率/净利率/ROE 情况（%）  图 5：家家悦三项费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：家家悦存货周转及应收应付账款情况（天）  图 7：家家悦现金路状况（亿元、%） 

 

 

 

资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：运营管理持续优化，内生外延共促增长，维持“买入” 

整体来看，公司稳步推动外延扩张，已实现了从区域零售向全国零售布局的转

变，为打开长期成长空间提供了有力驱动。同时公司注重供应链的配套强化，

已具备供应链建设、一体化物流、生鲜经营等方面的优势，为后续的持续经营

扩张打下深厚基础。此外，公司近日公告定增预案，继续推进连锁步伐和推进

物流产业园建设，彰显公司长期发展信心。考虑到公司异地门店的经营成熟仍

需时日，以及社区团购、生鲜电商等新业态对公司业务的分流，我们下调公司

20-22 年 EPS 至 0.86/1.04/1.30 元股（前值分别为 0.99/1.17/1.40 元/股），PE

分别 32.5/26.8/21.5 倍，维持“买入”评级。 
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附表：可比公司盈利预测及估值  
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  总市值（亿

元） 

代码 名称 评级 20/11/03 2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E  20/11/03 

601933 永辉超市 买入 7.77 0.16 0.29 0.37  47.29 26.44 21.08  739.42 

603708 家家悦 买入 27.87 0.75 0.86 1.04  37.06 32.54 26.83  169.56 

002419 天虹股份 买入 8.42 0.72 0.37 0.57  11.76 22.92 14.88  101.07 

002697 红旗连锁 增持 7.40 0.38 0.42 0.50  19.50 17.66 14.82  100.64 
    
数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1703  2280  2280  2280   营业收入 15264  18122  21745  25937  

应收款项 148  149  179  213   营业成本 11929  14168  16993  20179  

存货净额 2118  2106  2526  2733   营业税金及附加 53  73  87  130  

其他流动资产 505  453  544  648   销售费用 2406  2885  3453  4103  

流动资产合计 4514  5028  5569  5915   管理费用 319  403  482  568  

固定资产 2534  3072  3509  3852   财务费用 5  (31) (29) 10  

无形资产及其他 188  181  173  166   投资收益 29  10  12  15  

投资性房地产 1059  1059  1059  1059   资产减值及公允价值变动 (3) 3  3  3  

长期股权投资 210  230  250  270   其他收入 29  0  0  0  

资产总计 8505  9569  10560  11261   营业利润 607  638  774  965  

短期借款及交易性金融负债 160  656  599  2379   营业外净收支 (1) 1  1  1  

应付款项 2905  2872  3445  4099   利润总额 606  639  775  966  

其他流动负债 2295  2588  2690  492   所得税费用 158  128  155  193  

流动负债合计 5360  6116  6734  6971   少数股东损益 (10) (10) (12) (15) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 458  521  632  788  

其他长期负债 75  78  81  84        

长期负债合计 75  78  81  84   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 5435  6194  6815  7054   净利润 458  521  632  788  

少数股东权益 153  146  136  125   资产减值准备 3  (0) (0) (0) 

股东权益 2917  3230  3609  4082   折旧摊销 215  274  323  368  

负债和股东权益总计 8505  9569  10560  11261   公允价值变动损失 3  (3) (3) (3) 

      财务费用 5  (31) (29) 10  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (138) 326  137  (1886) 

每股收益 0.75 0.86 1.04 1.30  其它 (7) (7) (9) (11) 

每股红利 0.43 0.34 0.42 0.52  经营活动现金流 535  1110  1080  (745) 

每股净资产 4.80 5.31 5.94 6.71  资本开支 (737) (800) (750) (700) 

ROIC 14% 14% 15% 15%  其它投资现金流 (40) 0  0  0  

ROE 16% 16% 18% 19%  投资活动现金流 (868) (820) (770) (720) 

毛利率 22% 22% 22% 22%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 4% 3% 3% 4%  负债净变化 (20) 0  0  0  

EBITDA  Margin 5% 5% 5% 5%  支付股利、利息 (262) (208) (253) (315) 

收入增长 20% 19% 20% 19%  其它融资现金流 317  496  (57) 1780  

净利润增长率 6% 14% 21% 25%  融资活动现金流 (248) 288  (310) 1465  

资产负债率 66% 66% 66% 64%  现金净变动 (581) 577  0  0  

息率 1.5% 1.2% 1.5% 1.9%  货币资金的期初余额 2284  1703  2280  2280  

P/E 37.1 32.5 26.8 21.5  货币资金的期末余额 1703  2280  2280  2280  

P/B 5.8 5.2 4.7 4.2  企业自由现金流 (248) 274  294  (1453) 

EV/EBITDA 29.0 26.7 22.6 18.1  权益自由现金流 49  795  260  319  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。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
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