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1Q23 归母净利增 5%经营稳健，创新试

水新业态零食店 
[Table_Summary] 
投资要点： 

公司 4月 28日发布 2022年报。2022年实现收入 181.84亿元，同比增长 4.31%；

归母净利润 0.54 亿元，同比增长 118.42%，扣非净利润 0.14 亿元，同比增长

104.15%。摊薄 EPS 0.13 元，净资产收益率 2.50%。 

公司 4 月 28 日发布 2023 年一季报。一季度实现收入 49.08 亿元，同比下降

3.91%，归母净利润 1.37 亿元，同比增长 5.23%；扣非净利润 1.34 亿元，同比

增长 7.76%，摊薄 EPS 0.23 元，净资产收益率 6.70%。 

 

简评及投资建议。 

1. 2022 年收入增 4.31%，开店 49 家；1Q23 收入降 3.9%，开店 3 家。2022

年收入 181.84 亿元，同比增长 4.31%。其中 1-4Q 各增 8.32%、4.57%、4.13%、

-0.23%。1Q23 收入 49.08 亿元，同比下降 3.91%。 

2022 年：①分产品，生鲜收入 76.20 亿元，同比增加 6.74%，主因 2020 年疫

情影响生鲜类销售基数较高；食品化洗收入 84.79 亿，同比增长 3.10%；百货

收入 6.24 亿元，同比下降 4.33%。②分地区，烟威、山东其他地区和省外收入

同比各增长 0.62%、9.44%、8.47%。2022 年同店收入下降 0.34%，其中综超、

社区生鲜超市、乡村超市、百货店和其他业态同店变动各-0.84%、1.14%、

-1.24%、-24.78%、-3.53%。 

1Q23：①分业态：综超/社区生鲜/乡村超市收入各降 4.5%/8.4%/9.7%，毛利率

各增 0.8/0.5/1.07pct 。②分地区：烟威 /山东其他 /山东省外收入各增

-6.7%/-10.6%/3.0%，毛利率各增 0.63/0.31/2.04pct。 

放缓扩张节奏，门店经营调优。截至 2022 年底，公司共有直营店 967 家，加

盟店 38 家，门店总数合计 1005 家，其中分业态：超市业态 892 家、百货店 14

家、宝宝悦等 61 家；分地区：山东 841 家、山东省外 126 家。2022 年新开直

营店 49 家，其中山东新开 39 家，省外新开 10 家。1Q23 公司新开直营店 3 家，

闭店 11 家，季度末门店总数 992 家，其中直营店 959 家、加盟店 33 家。 

2. 2022 年毛利率减少 0.01pct，不同品类各有增减。全年综合毛利率 23.25%，

同比减少 0.01pct。分区域，烟威、山东其他、省外地区分别+0.20、-0.67、

+1.71pct；分产品，生鲜、食品化洗和百货毛利率分别+0.71、-0.11、-1.16pct。 

3. 2022 年期间费用率下降 0.63pct，主因销售费用减少。2022 年期间费用率

22.26%，同比下降 0.63pct。其中销售费用率 18.66%减少 0.72pct；管理费用

率 2.04%增加 0.05pct；财务费用率 1.56%增加 0.03pct。此外，公司 2022 年

末员工 2.4 万人，人效 75.7 万元/人/年，同比增长 14.30%。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 17433 18184 18856 20503 23061 

(+/-)YoY(%) 4.5% 4.3% 3.7% 8.7% 12.5% 

净利润（百万元） -293 54 338 450 544 

(+/-)YoY(%) -168.6% 118.4% 526.0% 33.0% 21.0% 

全面摊薄 EPS(元) -0.45 0.08 0.52 0.69 0.84 

毛利率(%) 23.3% 23.3% 24.1% 24.1% 24.1% 

净资产收益率(%) -13.6% 2.6% 14.9% 17.4% 18.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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4. 2022 年归母净利润增长 118.42%，扭亏为盈。2022 年实现利润总额 0.97 亿元，同

比增长 137%；归母净利润 0.54 亿元，同比增长 118.42%；扣非净利润 0.14 亿元，同

比增长 104.15%。主要子公司中，青岛维客（100%）收入 7.59 亿元、营业利润 2497

万元，河北家家悦（95%）收入 6.18 亿元、亏损 3606 万元，内蒙古维乐惠（70%）收

入 8.45 亿元、亏损 6515 万元，安徽真棒（75%）收入 8.66 亿元、亏损 5290 万元。我

们测算，河北、内蒙和安徽子公司合计权益亏损减亏 20%以上。 

5. 1Q23 扣非归母净利同比增长 7.76%。2023 年一季度收入 49.08 亿元，同比下降

3.91%，一季度新开门店 3 家、关闭 11 家，期末门店数 992 家。一季度主营业务毛利

率 20.41%，同比增加 0.76pct，其中烟威、山东其他地区和省外各增 0.63/0.31/2.04pct。

1Q23 归母净利润 1.37 亿，同比增长 5.23%，扣非净利润 1.34 亿元，同比增长 7.76%，

利润增长源于毛利率提升、费用下降。经营活动现金流 5.75 亿元，同比下降 33.36%。

我们认为，公司 2022 年以来加大了关店力度，主要为在消费环境承压的背景下对门店

结构的积极调整，有望保障未来更高质量的经营。 

6. 加强数字化和供应链建设，夯实核心竞争力 

（1）持续提升经营能力。公司通过实施社区生鲜食品超市示范店改造项目，对改造门

店进行准确定位、调整布局，优化商品结构，增强服务功能和顾客体验，提高门店竞争

能力和盈利能力。 

（2）建设数字化核心能力。持续加大科技投入，优化提升信息系统效率，提高运营和

管理能力。全面上线智能补货系统，提升门店经营效率；为强化供应链协同，提高物流

到店准时率，启动实施了“定时达”项目；推进数字化财务体系建设，打造数字驱动、

价值创造型财务中心。继续加强与三方平台的业务纵深合作，拓展支付宝小程序“家家

悦优鲜”平台，升级了微信“家家悦优鲜”平台的直播、社群团购、云超等业务，增加

提供到家服务的门店 250 家，线上订单和销售增长超过了 60%。 

（3）加强供应链建设。进一步强化供应链体系建设，建立物流与大区、门店相匹配的

供应链布局；继续完善淮北综合产业园、张家口综合物流园的服务功能；加快推进商河

智慧物流园建设。工业板块加强了各厂区的联动，加大生产研发、产品设计和品牌化营

销，加强自有品牌、预制菜等定制商品的研发。2022 年自有品牌营业收入占比 13.22%。 

维持对公司的判断。我们认为，公司是兼备中期成长逻辑和供应链高壁垒的优秀标的。

①核心竞争力强：区域密集布局、多业态协同、供应链建设，构筑竞争壁垒；②省外延

续减亏趋势：2022 年以来在有效管控下，三个外省已有显著减亏趋势，我们认为同店企

稳+省外减亏有望在未来三年共同释放公司的利润弹性。③创新试水零售折扣店：据公

司官微，首家零食折扣店“悦记好零食”于 4 月 28 日在烟台开业，进一步丰富多业态

矩阵，满足新消费需求。 

更新盈利预测。预计 2023-2025 年归母净利润各 3.38 亿元、4.50 亿元、5.44 亿元，同

比增长 526%、33%、21%；当前市值对应 2023-2025 年 PE 各 28 倍、21 倍、18 倍，

对应 PS 各 0.50 倍、0.46 倍、0.41 倍。考虑到公司积极创新业态以及省外减亏趋势进

一步明晰，给以 2023 年 0.6-0.7 倍 PS，对应合理市值区间 113 亿元-132 亿元，合理价

值区间 17.48-20.39 元，给予“优于大市”的投资评级。 

风险提示。开店速度和整合效果低于预期；异地培育期拉长；电商渠道分流；竞争加剧。 

表1 家家悦 2022 年分产品收入及毛利率情况 

  收入（万元） 毛利率（%） 

分产品 2021 2022 同比增长（%） 2021 2022 变动（pct） 

生鲜 713899 762001 6.74 16.47 17.18 +0.71 

食品化洗 822441 847919 3.10 19.49 19.38 -0.11 

百货 65186 62363 -4.33 35.93 34.77 -0.16 

工业及其他 12378 14789 19.48 5.07 18.83 +0.14 

主营业务收入/主营业务收入毛利率 1613904 1687078 4.53 18.71 18.83 +0.13 

其他 129374 131303 1.49 - - - 

营业总收入/综合毛利率 1743279 1818382 4.31 23.26 23.25 -0.01 
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资料来源：公司 2021-2022 年报，海通证券研究所  

 

表2 家家悦 2022 年分地区收入及毛利率情况 

分地区 营业收入（万元） 毛利率（%）  营业收入比上年增减（%）  毛利率比上年增减（%）  

烟威地区 890474 19.61 0.62 0.20 

山东省其他地区 520819 18.31 9.44 -0.67 

省外地区  260996 18.00 8.47 1.71 

资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所   

 

表3 家家悦单季度损益表（1Q2021-1Q2023） 

  1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023 

营业总收入（万元） 471544  408497  440203  423035  510756  427170  458391  422064  490771  

同比增长（%） -4.12  11.47  5.00  8.38  8.32  4.57  4.13  -0.23  -3.91  

营业总成本（万元） 456193  404499  439951  474817  493696  423604  458043  437296  472823  

      营业成本（万元） 355805  311661  338258  332100  388277  327020  356489  323785  369765  

      营业成本/营业收入（%） 75.46  76.29  76.84  78.50  76.02  76.55  77.77  76.71  75.34  

      营业税金及附加（万元） 1629  1762  1888  2038  2029  1723  2061  1883  1971  

     营业税金及附加/营业收入（%） 0.35  0.43  0.43  0.48  0.40  0.40  0.45  0.45  0.40  

      销售费用（万元） 83073  76554  83708  94391  86664  78198  82699  91676  83926  

      销售费用/营业收入（%） 17.62  18.74  19.02  22.31  16.97  18.31  18.04  21.72  17.10  

      管理费用（万元） 9288  8500  8910  7936  8918  8766  9356  10073  9615  

      管理费用/营业收入（%） 1.97  2.08  2.02  1.88  1.75  2.05  2.04  2.39  1.96  

      财务费用（万元） 6104  6032  6933  7628  7371  6939  7533  6533  6692  

      资产减值损失（万元） -422  663  -63  -30147  -47  -210  447  -3127  -46  

非经营性净收益（万元） 101  40  88  -242  -176  1139  11  -1005  65  

营业利润（万元） 16246  5766  1604  -50341  17561  6814  1829  -12964  18976  

同比增长（%） -31.92  -61.84  -88.38  -977.12  8.10  18.19  14.01  74.25  8.06  

营业外收入（万元） 706  1155  6  668  752  492  524  391  500  

营业外支出（万元） 267  216  411  1139  599  985  537  3559  1024  

利润总额（万元） 16685  6704  1199  -50812  17714  6321  1816  -16132  18452  

同比增长（%） -28.43  -55.81  -91.47  -978.34  6.17  -5.72  51.43  68.25  4.17  

所得税费用（万元） 5692  2542  1773  -789  5345  2947  1160  -1605  4619  

有效所得税率（%） 34.11  37.91  147.85  1.55  30.17  46.62  63.88  9.95  25.03  

净利润（万元） 10993  4163  -574  -50023  12369  3374  656  -14527  13834  

同比增长（%） -37.79  -60.23  -106.14  -1926.81  12.51  -18.95  -214.32  -70.96  11.84  

净利润率（%） 2.33  1.02  -0.13  -11.82  2.42  0.79  0.14  -3.44  2.82  

归属于母公司所有者的净利润（万元） 12813  5549  839  -48538  13059  4262  1420  -13335  13741  

同比增长（%） -27.22  -50.18  -91.72  -1347.96  1.92  -23.20  69.33  72.53  5.23  

少数股东损益（万元） -1820  -1386  -1413  -1486  -690  -888  -764  -1191  92  

摊薄每股收益（元） 0.21  0.09  0.01  -0.80  0.21  0.066  0.022  -0.206  0.212  

资料来源：公司 2021-2022 年报，2023 年一季报，海通证券研究所 

 

 

表4 家家悦合并损益表及预测（2021-2025E） 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 17433  18184  18856  20503  23061  

同比增长（%） 4.5% 4.3% 3.7% 8.7% 12.5% 

营业总成本（百万元）           

营业成本（百万元） 13378  13956  14317  15552  17505  

毛利率（%） 23.3% 23.3% 24.1% 24.1% 24.1% 

营业税金及附加（百万元） 73  77  80  87  98  

营业税金及附加/营业收入（%） 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

销售费用（百万元） 3377  3392  3464  3723  4151  

销售费用率（%） 19.4% 18.7% 18.4% 18.2% 18.0% 

管理费用（百万元） 346  371  377  404  450  
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管理费用率（%） 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

财务费用（百万元） 267  284  262  241  218  

财务费用率（%） 1.5% 1.6% 1.4% 1.2% 0.9% 

资产减值损失（百万元） -300  -29  0  0  0  

投资收益（百万元） 0  0  13  21  16  

营业利润（百万元） -267  132  425  581  717  

同比增长（%） -145.7% 149.5% 221.1% 36.6% 23.4% 

营业外收入（百万元） 25  22  20  20  20  

营业外支出（百万元） 20  57  25  20  20  

利润总额（百万元） -262  97  420  581  717  

同比增长（%） -145.0% 137.1% 332.3% 38.2% 23.4% 

所得税费用（百万元） 92  78  105  145  179  

有效所得税率（%） -35.2% 80.7% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润（百万元） -354  19  315  435  538  

少数股东损益（百万元） -61  -35  -23  -14  -7  

归属于母公司所有者的净利润（百万元） -293  54  338  450  544  

同比增长（%） -168.6% 118.4% 526.0% 33.0% 21.0% 

净利润率（%） -1.7% 0.3% 1.8% 2.2% 2.4% 

摊薄每股收益（元） -0.45  0.08  0.52  0.69  0.84  

资料来源：公司 2021-2022 年报，海通证券研究所 

 

表5 可比公司估值表（倍） 

简称 永辉超市 红旗连锁 中百集团 平均 

PE（倍，2023） 89.54 15.99 134.77 80.10 

PS（倍，2023） 0.58 0.73 0.47 0.59 

资料来源：股价选取日期为 2023.05.04，Wind 一致预期，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 18184 18856 20503 23061 

每股收益 0.08 0.52 0.69 0.84  营业成本 13956 14317 15552 17505 

每股净资产 3.37 3.52 3.98 4.55  毛利率% 23.3% 24.1% 24.1% 24.1% 

每股经营现金流 2.20 2.44 2.61 2.68  营业税金及附加 77 80 87 98 

每股股利 0.10 0.20 0.20 0.25  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 3392 3464 3723 4151 

P/E 173.78 27.76 20.88 17.25  营业费用率% 18.7% 18.4% 18.2% 18.0% 

P/B 4.31 4.12 3.64 3.19  管理费用 371 377 404 450 

P/S 0.49 0.50 0.46 0.41  管理费用率% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 7.99 8.49 7.61 6.65  EBIT 414 618 737 857 

股息率% 0.7% 1.4% 1.4% 1.7%  财务费用 284 262 241 218 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.6% 1.4% 1.2% 0.9% 

毛利率 23.3% 24.1% 24.1% 24.1%  资产减值损失 -29 0 0 0 

净利润率 0.3% 1.8% 2.2% 2.4%  投资收益 0 13 21 16 

净资产收益率 2.6% 14.9% 17.4% 18.5%  营业利润 132 425 581 717 

资产回报率 0.4% 2.3% 3.0% 3.4%  营业外收支 -35 -5 0 0 

投资回报率 1.1% 6.1% 7.3% 8.4%  利润总额 97 420 581 717 

盈利增长（%）      EBITDA 1432 1498 1568 1689 

营业收入增长率 4.3% 3.7% 8.7% 12.5%  所得税 78 105 145 179 

EBIT 增长率 44.0% 49.4% 19.2% 16.4%  有效所得税率% 80.7% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 118.4% 526.0% 33.0% 21.0%  少数股东损益 -35 -23 -14 -7 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 54 338 450 544 

资产负债率 85.7% 84.4% 82.9% 81.3%       

流动比率 0.66 0.69 0.73 0.78       

速动比率 0.29 0.31 0.35 0.37  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.22 0.24 0.28 0.31  货币资金 1712 1944 2422 2865 

经营效率指标      应收账款及应收票据 172 164 183 204 

应收账款周转天数 2.45 2.49 2.47 2.48  存货 2574 2628 2859 3217 

存货周转天数 67.33 67.00 67.11 67.07  其它流动资产 732 826 810 823 

总资产周转率 1.26 1.29 1.36 1.45  流动资产合计 5190 5563 6275 7110 

固定资产周转率 5.77 6.02 6.66 7.65  长期股权投资 192 192 192 192 

      固定资产 3151 3133 3081 3016 

      在建工程 80 130 100 70 

      无形资产 454 456 446 435 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 9185 9014 8830 8750 

净利润 54 338 450 544  资产总计 14376 14577 15105 15860 

少数股东损益 -35 -23 -14 -7  短期借款 526 606 556 506 

非现金支出 1064 889 839 840  应付票据及应付账款 3377 3506 3766 4130 

非经营收益 229 217 187 175  预收账款 57 59 64 72 

营运资金变动 27 157 229 180  其它流动负债 3862 3927 4184 4441 

经营活动现金流 1339 1578 1692 1733  流动负债合计 7821 8098 8570 9149 

资产 -720 -666 -619 -717  长期借款 0 0 0 0 

投资 35 -110 50 50  其它长期负债 4498 4198 3948 3748 

其他 26 -15 14 4  非流动负债合计 4498 4198 3948 3748 

投资活动现金流 -659 -791 -556 -663  负债总计 12320 12296 12518 12898 

债权募资 -259 -220 -300 -250  实收资本 608 647 647 647 

股权募资 2 39 0 0  归属于母公司所有者权益 2050 2278 2579 2946 

其他 -490 -373 -358 -376  少数股东权益 6 2 8 16 

融资活动现金流 -747 -554 -658 -626  负债和所有者权益合计 14376 14577 15105 15860 

现金净流量 -66 232 478 443       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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