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外延收购加速异地扩张，推

出股权回购方案加码激励 

 

事件 

公司公告： 

①公司拟以自有资金投资 3.75 亿元，通过受让股权方式持

有内蒙古维乐惠超市有限公司 70%股权。 

②公司拟以自有资金不超过 2.2 亿元，通过集中竞价方式回

购公司股份 450-900 万股，占公司总股本 0.74%-1.48%，回购价

格不超过 30 元/股，回购股份将用于股权激励。 

简评 

拟收购内蒙古维乐惠超市加速内蒙布局 

公司拟以自有资金 3.75 亿元收购内蒙古维乐会超市 70%股

权。收购标的系内蒙地区销售规模、品牌影响力位居前列的连锁

超市： 

标的公司以“维多利超市”品牌在内蒙古自治区的呼和浩特

市、包头市、乌兰察布经营连锁超市，经营的已开业门店 25 处，

其中呼和浩特市、包头市、乌兰察布分别 22 处、1 处、2 处，主

要业态为大卖场。在以上 25 家门店中，其中 12 家为标的公司子

公司摩尔超市经营承包的维多利亚集团门店，承包期限至 2029

年 6 月 30 日。此外标的公司另有已签订租赁合同尚未开业的超

市 8 处，门店的合同租赁面积总计约 26 万平方米。 

标的公司 2019 年营收 5.75 亿元，净利润-1104 万元，

2020Q1-3 营业收入 7.68 亿元，净利润-730 万元。在评估基准日

后，内蒙古新元房地产开发有限公司将乌兰察布一处商业物业转

让给标的公司用于超市经营，此处物业评估价值 1.81亿。 

我们认为，此次收购对于公司的意义在于： 

①快速加码内蒙地区布局，完善全国连锁网络。公司此前已

依托张家口物流在内蒙地区顺利开店，此次收购标的门店相对区

域集中、门店业态与公司较为相似，且地理和区位上符合公司业

务拓展方向，有望加速公司在内蒙地区的布局以及拓展公司的全

国连锁网络，持续提升公司的品牌优势。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-23.64/-27.44 -45.86/-46.51 1.45/-16.49 

12 月最高/最低价（元）  49.37/20.52 

总股本（万股）  60,840.0 

流通 A 股（万股）  60,840.0 

总市值（亿元）  143.1 

流通市值（亿元）  143.1 

近 3 月日均成交量（万股）  534.11 

主要股东   

家家悦控股集团股份有限公司  58.64% 
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【 中 信 建 投 商 业 贸 易 】 家 家 悦

(603708):H1 业绩高增符合预期，跨区

域扩张多点开花 
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②加速释放张家口供应链基地的规模效应。公司此前收购张家口福悦祥超市，并在张家口地区投资建立常

温与生鲜供应链基地。此次收购标的的门店均位于张家口物流基地辐射范围内，伴随着张家口物流基地的吞吐

量快速提升，预计其规模效应有望加速释放，带来效率提升与费用率的进一步下降。 

③供应链、门店管理协同，进一步提升经营业绩。公司此前已有收购整合青岛维客、华润山东门店、张家

口福悦祥、淮北真棒的丰富经验，此次收购中公司有望将自身领先的供应链能力与门店经营能力赋能标的公司，

提升其销售规模与盈利能力，最终提升公司的经营业绩。 

回购计划彰显信心，加码激励形成长效机制 

公司拟以自有资金不超过 2.2 亿元，通过集中竞价方式回购公司股份 450-900 万股，回购股份将用于股权

激励。此次回购彰显公司对未来长期发展的信心；同时此次回购股份公司拟用于后续股权激励计划，预计将充

分调动公司员工干部的积极性，地将股东利益、公司利益和员工利益紧密结合，完善公司长效激励机制和利益

共享机制。 

投资建议：公司此次外延收购将进一步加码内蒙地区布局、完善全国连锁网络，并加速释放张家口物流基

地的规模效应。此次回购计划彰显公司对于长期发展的信心，同时有望进一步调动员工干部的积极性。我们预

计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 5.3、6.6、7.8 亿元，对应 PE 分别为 27、22、18 倍，维持“买入”评

级。 

风险因素：收购内蒙标的、回购事项尚存在不确定性；行业竞争加剧；居民消费倾向下降 

 

图表1： 盈利预测（百万） 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 15,263.8 19,204.4 22,879.1 26,688.2 成长性 
    

减:营业成本 11,929.2 14,960.1 17,834.8 20,790.7 营业收入增长率 19.9% 25.8% 19.1% 16.6% 

   营业税费 52.5 76.8 91.5 106.8 营业利润增长率 18.3% 18.9% 25.1% 20.8% 

   销售费用 2,406.2 3,053.5 3,614.9 4,190.0 净利润增长率 6.4% 15.8% 23.9% 18.3% 

   管理费用 318.7 412.9 457.6 533.8 EBITDA 增长率 38.6% 37.0% 24.7% 19.7% 

   财务费用 4.6 8.4 8.8 9.6 EBIT 增长率 47.1% 25.3% 24.9% 20.7% 

   资产减值损失 3.8 3.9 4.0 4.2 NOPLAT 增长率 19.9% 21.1% 24.9% 20.7% 

加:公允价值变动收益 0.4 1.6 1.0 1.0 投资资本增长率 355.3% -145.2% -270.1% -197.3% 

   投资和汇兑收益 29.0 31.0 34.0 36.0 净资产增长率 9.4% 14.1% 15.6% 16.4% 

营业利润 606.9 721.4 902.5 1,090.0 利润率 
    

加:营业外净收支 -0.8 -0.4 -0.1 0.2 毛利率 21.8% 22.1% 22.0% 22.1% 

利润总额 606.2 721.0 902.4 1,090.2 营业利润率 4.0% 3.8% 3.9% 4.1% 

减:所得税 158.2 180.2 225.6 272.6 净利润率 3.0% 2.8% 2.9% 2.9% 

净利润 457.5 529.9 656.5 776.8 EBITDA/营业收入 5.2% 5.7% 6.0% 6.1% 

资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E EBIT/营业收入 3.8% 3.8% 4.0% 4.1% 

货币资金 1,702.7 3,021.3 3,431.9 4,539.9 运营效率 
    

交易性金融资产 40.4 42.0 43.0 44.0 固定资产周转天数 49 45 39 34 
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利润表 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

应收帐款 147.6 161.8 295.8 282.4 流动营业资本周转天数 -56 -55 -48 -43 

应收票据 - - - - 流动资产周转天数 102 99 108 114 

预付帐款 357.6 415.3 565.6 705.0 应收帐款周转天数 3 3 4 4 

存货 2,118.2 2,203.6 3,146.8 3,321.4 存货周转天数 40 41 42 44 

其他流动资产 147.1 185.1 166.0 290.0 总资产周转天数 185 174 171 167 

可供出售金融资产 - 0.3 0.3 0.3 投资资本周转天数 10 4 2 0 

持有至到期投资 - - - - 投资回报率 
    

长期股权投资 209.7 209.7 209.7 209.7 ROE 15.7% 15.9% 17.0% 17.3% 

投资性房地产 - - - - ROA 5.3% 5.4% 5.8% 6.2% 

固定资产 2,386.9 2,434.7 2,544.3 2,523.6 ROIC 300.3% 79.9% -220.7% 156.6% 

在建工程 147.3 148.4 149.0 149.4 费用率 
    

无形资产 188.5 176.4 164.3 152.3 销售费用率 15.8% 15.9% 15.8% 15.7% 

其他非流动资产 
    

管理费用率 2.1% 2.2% 2.0% 2.0% 

资产总额 8,505.0 10,006.1 11,668.1 13,115.6 财务费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 160.0 - 342.6 - 三费/营业收入 17.9% 18.1% 17.8% 17.7% 

应付帐款 2,527.8 2,533.7 3,173.4 3,387.2 偿债能力 
    

应付票据 537.2 476.8 623.0 624.4 资产负债率 63.9% 65.0% 65.3% 64.1% 

其他流动负债 
    

负债权益比 177.0% 185.5% 188.1% 178.3% 

长期借款 - - 303.7 - 流动比率 0.84 0.94 1.06 1.11 

其他非流动负债 
    

速动比率 0.45 0.60 0.63 0.71 

负债总额 5,434.5 6,501.3 7,617.9 8,403.1 利息保障倍数 127.79 86.88 103.56 114.31 

少数股东权益 153.1 163.9 184.2 225.1 分红指标 
    

股本 608.4 608.4 608.4 608.4 DPS(元) 0.50 0.17 0.22 0.26 

留存收益 2,308.5 2,732.4 3,257.6 3,879.0 分红比率 66.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 3,070.5 3,504.7 4,050.2 4,712.6 股息收益率 2.1% 0.7% 0.9% 1.1% 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润 448.0 529.9 656.5 776.8 EPS(元) 0.75 0.87 1.08 1.28 

加:折旧和摊销 312.4 363.2 451.8 532.4 BVPS(元) 4.80 5.49 6.35 7.38 

   资产减值准备 -1.2 - - - PE(X) 31.3 27.0 21.8 18.4 

   公允价值变动损失 -0.4 1.6 1.0 1.0 PB(X) 4.9 4.3 3.7 3.2 

   财务费用 -0.0 8.4 8.8 9.6 P/FCF -185.7 10.5 30.7 12.2 

   投资收益 -29.0 -31.0 -34.0 -36.0 P/S 0.94 0.75 0.63 0.54 

   少数股东损益 -9.6 10.8 20.3 40.9 EV/EBITDA 15.8 9.8 8.0 5.7 

   营运资金的变动 -126.8 1,083.1 -682.1 1,060.7 CAGR(%) 22.2% 20.3% 16.8% 22.2% 

经营活动产生现金流量 672.8 1,966.1 422.3 2,385.4 PEG 1.4 1.3 1.3 0.8 

投资活动产生现金流量 -1,040.0 -372.6 -518.0 -466.0 ROIC/WACC 48.2 12.8 -35.4 25.1 

融资活动产生现金流量 -165.9 -274.9 506.2 -811.3 REP 0.4 -2.7 -0.6 -0.7 

资料来源：Wind，中信建投 

 



 

  

3 

A 股公司简评报告 

家家悦 

 

请参阅最后一页的重要声明 
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史琨：2015-2017 年在东兴证券从事商贸零售行业研究，2017 年 7 月加入中信建投证

券，拥有 4 年商贸零售和 2 年纺织服装行业研究经验。 

周博文：人民大学学士、伦敦政经金融学硕士，2018 年加入中信建投证券。 

邱季：上海财经大学学士、中国人民大学金融学硕士，2018 年加入中信建投证券。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

本报告由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页。 
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