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家家悦（603708.SH） 

主业稳健经营，研发致力长期 

事件：4 月 27 日，公司发布 2022 年及 2023Q1 业绩，全年实现营业收入 181.84

亿元/同比+4.31%，归母净利润0.54亿元（上年同期为-2.93亿元），其中单Q4

实现营业收入42.21亿元/同比-0.23%，归母净利润-1.33亿元（上年同期为-4.85

亿元）；2023Q1 实现营业收入 49.08 亿元/同比-3.91%，归母净利润 1.37 亿元/

同比+5.23%。 

深耕山东，拓展省外。1）2022 年，公司持续深耕山东市场，增强网格化布局，

加快线上线下融合，并推进社区生鲜食品店改造，新增直营门店 49 家，其中山

东 39 家，北京等省外 10 家，门店总数/直营/加盟门店数分别为 1005/967/38

家，拥有综合超市 / 社区生鲜食品超市 / 乡村超市 /百货店等业态分别

257/403/232/14 家，宝宝悦等其他业态门店 61 家，展店同时，对经营不及预期

且潜力较弱的门店进行关停，全年直营闭店 53 家，山东省内/省外分别为 36/17

家。2）数字化持续推进，2022 年新增到家服务门店 250 家，线上销售增长超

60%，并上线自动补货系统等，供应链协同不断优化，自有品牌销售占比约

13.22%，会员销售贡献率约 72.26%。 

2023Q1 扩张持续推进，引入零食新业态。1）一季度公司新开直营门店 3 家，

分别位于山东、北京、河北，因经营未达预期关闭门店 11 家，报告期末门店总

数为 992 家，直营/加盟分别为 959/33 家。2）4 月 28 日，公司首家零食店——

悦记·好零食开业，门店位于烟台莱山，该业态为公司集团旗下全新连锁零食品

牌，定位一站式极致性价比的零食集合店，SKU 超 1000，与厂家直接合作保障

供给质量及定价优势。3）2023Q1政策优化后，客流率先回补，但在外部扰动延

续以及消费弱复苏影响下，整体销售同比仍有所收缩，实现营收49.08亿元/同比

-3.91%。 

一季度毛利率略有优化，增加研发投入致力长期。1）2022 年公司实现毛利率

23.25%/同比-0.01pct，其中烟威地区毛利率高于省外，烟威/山东其他/省外分

别为 19.61%/18.31%/18.00%，分别同比+0.20/-0.67/+1.71pct，2023Q1 实现

综合毛利率 24.66%/同比 0.68pct，有所优化。2）全年整体费用率稳中有降，为

22.26%/ 同 比 -0.63pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为

18.66%/2.04%/1.56%，同比分别-0.71/+0.05/+0.03pct，2023Q1 公司期间费

用率提升 0.83pct 至 20.99%，有所提升，主要因科技相关投入增加，一季度研

发费用率约 0.09%。3）2022 年计提 0.30 亿元商誉减值，上年同期计提金额为

2.97 亿元，亦拉动了本期利润端同增。 

投资建议：公司为山东商超龙头，依托于强大的供应链能力和生鲜特色，省内地

位持续巩固，当前除深耕优势区域、不断加密门店覆盖外，通过并购、加盟等形

式积极覆盖烟威以外区域以及河北、安徽等省外区域，并取得一定进展。伴随外

部扰动影响减弱，线下零售有望恢复，受弱复苏以及研发投入增加影响，预计公

司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.61/4.06/4.87 亿元，目标价为 16 元，对应

2024 年为 25 倍 PE，维持“增持”评级。 

风险提示：经营集中度较高风险；扩张、同店改善不及预期；宏观经济风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 17,433 18,184 19,859 22,019 24,230 

增长率 yoy（%） 4.5 4.3 9.2 10.9 10.0 

归母净利润（百万元） -293 54 261 406 487 

增长率 yoy（%） 

 
 

-168.6 -118.4 382.3 55.7 19.9 

EPS 最新摊薄（元 /

股） 

-0.45 0.08 0.40 0.63 0.75 

净资产收益率（%） -15.6 0.9 7.6 10.1 9.6 

P/E（倍） -32.0 173.8 36.0 23.1 19.3 

P/B（倍） 4.5 4.8 4.4 3.8 3.3 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价  

 
增持（维持） 

股票信息 

 
行业 一般零售 

前次评级 增持 

5 月 4 日收盘价(元) 14.51 

总市值(百万元) 9,392.86 

总股本(百万股) 647.34 

其中自由流通股(%) 93.99 

30 日日均成交量(百万股) 6.72 

 
股价走势 

 
作者 
 
分析师   杜玥莹 

执业证书编号：S0680520080008 

邮箱：duyueying@gszq.com  

 
相关研究 
 

1、《家家悦（603708.SH）：立足山东、区域扩张的超

市龙头》2023-01-07   

 

 

-27%

-18%

-9%

0%

9%

18%

27%

2022-05 2022-08 2022-12 2023-04

家家悦 沪深300



 2023 年 05 月 05 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）      利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5123 5190 5492 5587 6431  营业收入 17433 18184 19859 22019 24230 

现金 1881 1712 1629 1369 1812  营业成本 13378 13956 15252 16888 18558 

应收票据及应收账款 125 172 153 207 189  营业税金及附加 73 77 79 91 100 

其他应收款 150 121 175 153 208  营业费用 3377 3392 3640 3992 4337 

预付账款 358 381 426 469 516  管理费用 346 371 406 442 480 

存货 2414 2574 2878 3159 3474  研发费用 0 0 14 22 24 

其他流动资产 193 230 230 230 230  财务费用 267 284 304 338 366 

非流动资产 9579 9185 9169 9182 9140  资产减值损失 -300 -29 -10 -7 -2 

长期投资 208 192 173 154 135  其他收益 45 43 41 43 42 

固定资产 3121 3151 3166 3243 3301  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 440 454 495 537 581  投资净收益 0 0 4 1 2 

其他非流动资产 5811 5388 5334 5248 5123  资产处置收益 9 33 11 18 21 

资产总计 14702 14376 14661 14769 15571  营业利润 -267 132 231 314 432 

流动负债 7722 7821 8088 8206 8961  营业外收入 25 22 20 22 21 

短期借款 733 526 526 526 526  营业外支出 20 57 31 36 41 

应付票据及应付账款 3355 3377 3981 4166 4786  利润总额 -262 97 220 301 412 

其他流动负债 3634 3919 3581 3515 3649  所得税 92 78 56 71 179 

非流动负债 4714 4498 4375 4254 4129  净利润 -354 19 164 229 234 

长期借款 586 615 492 370 245  少数股东损益 -61 -35 -97 -177 -253 

其他非流动负债 4128 3884 3884 3884 3884  归属母公司净利润 -293 54 261 406 487 

负债合计 12436 12320 12463 12460 13090  EBITDA 275 692 720 858 1022 

少数股东权益 106 6 -91 -268 -521  EPS（元） -0.45 0.08 0.40 0.63 0.75 

股本 608 608 647 647 647        

资本公积 1133 969 969 969 969  主要财务比率      

留存收益 524 578 646 744 800  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2160 2050 2289 2576 3002  成长能力      

负债和股东权益 14702 14376 14661 14769 15571  营业收入(%) 4.5 4.3 9.2 10.9 10.0 

       营业利润(%) -145.7 149.5 74.1 36.4 37.5 

       归属于母公司净利润(%) -168.6 -118.4 382.3 55.7 19.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.3 23.3 23.2 23.3 23.4 

现金流量表（百万元）      净利率(%) -1.7 0.3 1.3 1.8 2.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) -15.6 0.9 7.6 10.1 9.6 

经营活动现金流 1422 1339 1304 867 1547  ROIC(%) -3.9 0.3 2.3 3.1 3.0 

净利润 -354 19 164 229 234  偿债能力      

折旧摊销 510 574 500 556 615  资产负债率(%) 84.6 85.7 85.0 84.4 84.1 

财务费用 267 284 304 338 366  净负债比率(%) 184.4 189.9 157.2 155.7 121.4 

投资损失 0 0 -4 -1 -2  流动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

营运资金变动 280 27 352 -238 354  速动比率 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

其他经营现金流 719 435 -11 -18 -21  营运能力      

投资活动现金流 -1136 -659 -468 -550 -551  总资产周转率 1.4 1.3 1.4 1.5 1.6 

资本支出 850 724 2 32 -23  应收账款周转率 179.9 122.3 122.3 122.3 122.3 

长期投资 -51 35 19 19 19  应付账款周转率 4.4 4.1 4.1 4.1 4.1 

其他投资现金流 -338 100 -447 -499 -555  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -608 -747 -919 -577 -552  每股收益(最新摊薄) -0.45 0.08 0.40 0.63 0.75 

短期借款 207 -208 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.20 2.07 2.01 1.34 2.39 

长期借款 28 29 -123 -121 -125  每股净资产(最新摊薄) 3.19 3.02 3.33 3.78 4.43 

普通股增加 0 0 39 0 0  估值比率      

资本公积增加 -30 -164 0 0 0  P/E -32.0 173.8 36.0 23.1 19.3 

其他筹资现金流 -813 -405 -835 -456 -427  P/B 4.5 4.8 4.4 3.8 3.3 

现金净增加额 -322 -66 -82 -261 444  EV/EBITDA 49.6 19.2 17.6 14.7 11.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价  
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