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 公司拟以收购方式进军内蒙古市场，并购、自主展店双管齐下，泛区域扩张持

续。长期看，公司省内优势区域提升盈利能力，省外门店加密形成规模效应，

内生+外延双轮驱动，成长性明晰。 

▍3.75 亿元投资持有内蒙古维乐惠超市 70%股权。2020/11/24，公司公告与维多

利实业及维乐惠超市签订股权转让协议，公司拟以自有资金 3.75 亿元受让维多

利实业持有的维乐惠超市 70%股权。本次交易不构成关联交易及重大资产重组。 

▍以收购方式进军内蒙古市场，估值对应投前 0.93x PS。维乐惠超市在内蒙古已开

业 25 家超市门店，其中呼和浩特/包头/乌兰察布分别拥有 22/1/2 家；已签订租赁合

同尚未开业的超市门店 8 家，累计合同租赁面积 26 万平方米。2019 年/2020Q1-

Q3，维乐惠超市营业收入分别为 5.8 亿/7.7 亿元，净利润分别为-1104/-730 万元。

按照股权转让价格，标的公司对应估值约 5.4 亿元。按 2019 年营业收入推算，估值

对应投前 0.93x PS；按收益法评估净资产推算，估值对应投前 1.16x PB。 

▍与现有河北家家悦供应链协同，整合提效可期。公司作为山东区域超市龙头，在

生鲜供应链方面优势突出，此前并购青岛维客、山东华润万家、河北家家悦、安

徽快乐真棒已有一定成效。青岛维客并购后经营提效，净利率已与上市公司整体

类似；2020Q1-Q3：河北家家悦累计亏损 2000 万元+，山东华润万家累计亏损约

1500 万元，安徽快乐真棒累计亏损约 2500 万元。预计 2020 全年：河北家家悦亏

损约 3000 万元，山东华润万家亏损 1000 万~2000 万元，安徽快乐真棒亏损 3000

万元+。上市公司相关并购整合经验有望复制到内蒙古市场；此外，河北家家悦现有

3 家超市门店位于内蒙古乌兰察布，并购后可望与现有门店形成供应链协同。 

▍自主展店、并购双管齐下，保持泛区域高速扩张。2020Q1-Q3 公司累计新开门店 69

家（不含安徽快乐真棒并表 31 家），其中山东省内/省外分别 48/21 家；我们预计

2020 年全年公司自主展店约 100 家（不含并购）。公司深耕胶东半岛并向鲁中、

鲁西腹地加密；并购青岛维客、张家口福悦祥、山东华润万家、安徽快乐真棒和

内蒙古维乐惠（拟），泛区域高速扩张。 

▍风险因素：新店培育、并购整合不达预期；新业态、初创类公司分流。 

▍投资建议：假设交易于 2020 年末完成，2021 年初并表，估算当年可贡献营业收入

约 11 亿元（假设同店增长 4%、8 家储备门店开业且平均当年营业 3 个月）、权益

利润影响约-700 万元。我们将于并购完成后进行相关业绩调整；暂维持 2020-22 年

营业收入预测为 186.8 亿/215.5 亿/248.7 亿元，维持 2020-22 年归属净利润预测为

5.1 亿/6.0 亿/7.2 亿元，对应 EPS 分别为 0.83/0.98/1.19 元。预计 2021 年该项目整

合后有望逐步减亏，对公司业绩影响有限，维持“买入”评级。   
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 12,731 15,264 18,684 21,553 24,867 

营业收入增长率 12.4% 19.9% 22.4% 15.4% 15.4% 

净利润(百万元) 430 458 505 598 724 

净利润增长率 38.4% 6.4% 10.4% 18.4% 21.0% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.92 0.75 0.83 0.98 1.19 

毛利率% 21.77% 21.85% 21.99% 22.32% 22.70% 

净资产收益率 ROE% 15.80% 15.68% 16.20% 17.66% 19.44% 

PE 47.9 58.8 53.1 44.8 37.1 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 24 日收盘价 

  
家家悦 603708 

评级 买入（维持） 

当前价 23.52 元 

总股本 608 百万股 

流通股本 608 百万股 

近12月绝对涨幅 50.75%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 12,731 15,264 18,684 21,553 24,867 

营业成本 9,959 11,929 14,575 16,743 19,222 

毛利率 21.77% 21.85% 21.99% 22.32% 22.70% 

营业税金及附加 57 53 76 86 95 

销售费用 2,029 2,406 3,057 3,579 4,180 

营业费用率 15.94% 15.76% 16.36% 16.61% 16.81% 

管理费用 301 319 400 455 525 

管理费用率 2.37% 2.09% 2.14% 2.11% 2.11% 

财务费用 (59) 5 (38) (51) (67) 

财务费用率 -0.47% 0.03% -0.20% -0.24% -0.27% 

投资收益 8 29 30 30 30 

营业利润 513 607 676 801 969 

营业利润率 4.03% 3.98% 3.62% 3.72% 3.90% 

营业外收入 10 10 10 10 10 

营业外支出 11 11 11 11 11 

利润总额 512 606 675 800 968 

所得税 87 158 169 200 242 

所得税率 16.95% 26.10% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 (5) (10) 1 2 2 

归属于母公司股
东的净利润 

430 458 505 598 724 

净利率 3.38% 3.00% 2.70% 2.78% 2.91% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,284 1,703 2,429 2,802 3,508 

存货 1,290 2,118 2,175 2,499 2,869 

应收账款 38 38 43 56 61 

其他流动资产 484 655 707 827 913 

流动资产 4,096 4,514 5,354 6,183 7,351 

固定资产 1,778 2,387 2,574 2,583 2,565 

长期股权投资 119 210 204 203 200 

无形资产 149 188 231 274 317 

其他长期资产 1,013 1,206 1,242 1,413 1,438 

非流动资产 3,059 3,991 4,252 4,474 4,521 

资产总计 7,155 8,505 9,606 10,657 11,871 

短期借款 140 160 165 98 0 

应付账款 1,692 2,368 2,769 3,181 3,652 

其他流动负债 2,429 2,832 3,324 3,759 4,263 

流动负债 4,261 5,360 6,259 7,038 7,916 

长期借款 20 0 0 0 0 

其他长期负债 67 75 75 75 75 

非流动性负债 87 75 75 75 75 

负债合计 4,348 5,435 6,333 7,113 7,990 

股本 468 608 608 608 608 

资本公积 1,303 1,163 1,163 1,163 1,163 

归属于母公司所

有者权益合计 
2,722 2,917 3,119 3,388 3,723 

少数股东权益 86 153 154 156 158 

股东权益合计 2,808 3,071 3,273 3,544 3,881 

负债股东权益总
计 

7,155 8,505 9,606 10,657 11,871 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 512 606 675 800 968 

所得税支出 -87 -158 -169 -200 -242 

折旧和摊销 285 312 508 547 588 

营运资金的变化 -49 -58 777 384 510 

其他经营现金流 -48 -30 -70 -86 -99 

经营现金流合计 613 673 1,721 1,445 1,725 

资本支出 -764 -790 -764 -758 -630 

投资收益 8 29 30 30 30 

其他投资现金流 -322 -279 0 0 0 

投资现金流合计 -1,079 -1,040 -733 -728 -600 

发行股票 3 0 0 0 0 

负债变化 496 428 5 -68 -98 

股息支出 -187 -262 -304 -328 -389 

其他融资现金流 -542 -332 38 51 67 

融资现金流合计 -230 -166 -261 -345 -419 

现金及现金等价
物净增加额 

-695 -533 726 373 706 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 12.36% 19.90% 22.41% 15.36% 15.38% 

营业利润增长率 23.89% 18.30% 11.40% 18.48% 20.93% 

净利润增长率 38.35% 6.43% 10.44% 18.39% 20.96% 

毛利率 21.77% 21.85% 21.99% 22.32% 22.70% 

EBITDA Margin 5.62% 5.85% 6.12% 6.00% 5.98% 

净利率 3.38% 3.00% 2.70% 2.78% 2.91% 

净资产收益率 15.80% 15.68% 16.20% 17.66% 19.44% 

总资产收益率 6.01% 5.38% 5.26% 5.61% 6.10% 

资产负债率 60.76% 63.90% 65.93% 66.74% 67.31% 

所得税率 16.95% 26.10% 25.00% 25.00% 25.00% 

股利支付率 60.96% 66.48% 65.00% 65.00% 65.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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