
家家悦 603708

本文整理自海通证券与东吴证券近期两份关于家家悦 603708 的深度研究报

告。

----整理人 分水墩小散 初级老开

(海通证券)

为什么是 2018 年开始扩张提速？兼备“天时、地利、人和”之势：

①外部天时：产业变革加速之际，家家悦作为优质龙头其相对优势再次凸显，虽

面临更多压力和风险，也正面临转折性发展机遇，有扩张的机会和紧迫性，其扩

张不仅是短期区域性的，也可能是中期跨区域的；

②区域地利：公司深耕胶东，有核心竞争力，有望赢得更多资源支持，同时受益

省内相对缓和的竞争环境，助力其在山东腹地下沉布局加速跑，夯实基础图长远

之机；

③内部条件：（a）资金充裕，3Q17 末现金 30 亿，可支撑未来 2-4 年约 245-460

家新店扩张；（b）物流供应链支撑，生鲜（毛利率 15%、损耗 2%-3%、80%直采

等）、供应链（生鲜集中配送超 70%、自有品牌收入占比 8.6%等）、消费者粘性

（会员销售占比 75%）均领先同业，物流配送能力强（莱芜生鲜物流中心 6月投

产）；（c）基础与多业态：西部区域门店已完成前期磨合，有经验资源基础，

多业态密集布局有选址&成本优势，开店速度更快、效率更优；（d）组织机制：

设立三大战区保障扩张&运营效率，全面推广合伙人制至 100-200 家门店，股权

激励充分且有持续激励空间。

扩张的空间与机会

①空间：按人口数测算山东超市市场空间近 1700 亿、门店容量超 1 万家；按社

零总额占比测算山东超市市场规模 2600 亿。中期（3-7 年）假设山东市场

1800-2500 亿、公司市占率 10%-15%，对应公司市场空间 200-400 亿；长期（7

年以上）假设山东市场 2000-3200 亿、公司市占率 20%-25%，对应 400-800 亿。

②节奏：2014-16 年各净开店 61/49/21 家，预计 2017 年改造 116 家、完成 73

家开店计划，2018 年净增超 100 家，2019 年再提速，新店以鲁西为主，2-3 年

覆盖全省；

③机会：山东中小超市较多，公司收购青岛维客商业为跨区域扩张提供新模式，

基于基础能力建设、多业态模式优势和供应链赋能潜力，公司也有机会以合适模

式（如股权+轻资产）适时适度迈出跨省整合扩张步伐。

扩张提速会否拖累盈利？



①新店对标可比店提效：测算成长期+次新店占比 39%，新店转向可比店后经营

提效且贡献利润。

②鲁西对标胶东提效：鲁西毛利率低于胶东约 1pct、坪效约胶东 65%，静态测算

鲁西毛利率的改善（0.5pct 或以上），基本可对冲其收入占比提升对公司整体

毛利率的不利影响。

③营运能力优，仍有提升空间：人效从 2011 年 43 万/人增至 2016 年 65 万/人；

2016 年人均创利 1.42 万/人仅略低于永辉，2016 年坪效 0.73 万/平米（剔除百

货），相比可比店超 1.3 万/平米提升空间大；人工/租金/折旧摊销费用率低且

管控力强，合伙人制红利释放更可提升盈利能力。判断效率改善可完全消化扩张

带来的短期费用压力。

2017 年总面积 154万平米，其中租赁门店 599家 132.6 万平米，占比 86%，自有门店 55
家 21.6万平米。

按各公司2017年收入预期，测算家家悦在山东省份额约4.3%、在威海+烟台市场份额约21%，

永辉超市在福建市场份额约 11.8%，步步高（超市）在湖南市场份额约 6.5%。但是此市占

率测算隐含一定假设，可能（低于）与实业经营直观感受口径存在出入。

从可比门店（两年期）来看（表 15），大卖场和综合超市的可比门店 2013-2015 年

单店收入和坪效均高于 2016 年该业态整体门店，主要由于新店需一定培育期，也体现

新店经营业绩有较大提升空间。我们预计，随着较多门店从培育期逐渐走向成长期，经

营业绩将逐渐接近可比门店，从而在优化公司店龄结构的同时，保障整体经营业绩。



公司人效（人均创收）从 2011 年 42.8 万元/人逐渐提升至 2016 年的 69.9

万元/人，5 年提升了 63%，其中 2015、2016 年各提升 8.8%、11.5%，一方面来

自收入稳定成长，另一方面是由于公司员工数在 2014 年达 1.84 万人的高峰后，

通过优化员工结构、增加小时工数量等，2015、2016 年分别降至 1.8 万人、1.66

万人。

与同业相比，公司人效低于永辉（2016 年显著提升主要得益于合伙人制）、

三江购物（主要是由于员工人数逐年减少，其收入 2013-16 也在逐年下降）和步

步高（其百货收入占比超 20%）。从历年来看，公司和永辉人效基本相当，且公

司 2018 年将加大合伙人制推广（而永辉从 2016 年已开始释放合伙人红利），预

计未来人效具备持续提升空间。公司 2016 年人均创利（扣非）1.42 万元，仅

略低于永辉的 1.54 万元/人。

公司 2016 年加权平均 ROE 为 23.16%，大幅高于同业，其中权益乘数（财务

杠杆）、ROA、净利率各贡献约 12.2、5.2、5.9 个百分点：公司 2016 年净利率

2.33%处于行业中游（低于高鑫零售、永辉和三江购物），资产周转率 2.05 次最

高（永辉 1.98 次居第 2）；而公司加权权益乘数约 4.8 倍，远高于永辉和步步

高（均 2.7 次），这是导致公司 ROE 远超同业的主要原因。

我们进一步对公司财务杠杆拆分（表 19），公司 2016 年资产负债率 61.17%，

仅略低于高鑫零售（62.2%），而永辉超市仅 34.64%为同业最低；从扣除预收账

款（主要为预付卡）后的资产负债率来看，公司负债率 50.42%仍处较高水平，

仅略低于步步高（52.8%）；从预收账款绝对金额来看，公司 2016 年底预收账款

13 亿，占比当年收入 12.09%为同业最高，而永辉预收账款仅 15 亿，占比收入

3.11%为同业最低。

存货周转率由 2011 年的 2.9 次逐年提升至 2015 年的 7.3 次，2016 年为 6.8

次，仅低于永辉（8.2 次）和三江购物（7.8 次），预计未来随着物流中心的新

建和扩建完成周转率将进一步加快，且随净利率稳定增长，ROE 有望维持高位水

平。



（东吴证券）

2017 年，公司在山东省开门店数量 649 家。

公司 2013 年-2015 年平均净增店为 56家。

85%以上门店在胶东地区，收入的 80%以上为生鲜，品类结构与永辉超市类似，

受到电商冲击较小。

会员贡献收入超 7成。

目前公司继续贯彻执行“山东广度，胶东深度，覆盖社区，城乡一体”的发展策

略，计划进入山东省西部大部分地市，并加大农村综合超市开店力度，推进农村

网络布局建设，强化城乡一体化格局。

图表 10：2016 至 2017 半年度各业态可比门店营业收入占比



数据来源：公司公告，东吴证券研究所

公司贯彻渠道下沉策略，门店网点主要布局于山东省内 2 至 4 线城市社区及农

村，人流量相对较小，客户购买力居中。与同行业如永辉对比，公司坪效略低。

2016 2017H1
收入（万元） 占比（%） 收入（万元） 占比（%）

大卖场 382,651 42.81 204,532 42.58
综合超市 480,859 53.79 257,096 53.52
其中：社区综合超市 302,850 33.88

农村综合超市 178,009 19.91
便利店 502 0.06 371 0.08
百货店 12,689 1.42 7,819 1.63
专业店 17,220 1.93 10,556 2.2



发达国家的生鲜农产品主要通过连锁超市和食品商店流通，该类渠道销售的农产

品占比常在 70%以上，反观 2016 年中国农产品交易活动，生鲜产品销售仍以农

贸市场为主，占比 73%，超市渠道只占 22%，其渗透率提升空间大。2011 年至

2016 年，我国生鲜超市市场规模稳定增长，符合超市渠道逐渐成为生鲜品消费

主流的趋势。

生鲜高频微利，受电商渠道冲击较小的主要原因：1）生鲜品类不易保存、周转

率高、物流配送要求高，对供应链要较高，仓储物流建设投入较大；2）生鲜产

品标准化程度低，供货渠道分散，中间损耗环节多，损耗率高，物流成本高，而

农产品固有毛利率较低，无法覆盖这种高昂的损耗费用。

公司宋村，威海两处生鲜物流中心建设了约 1.5 万平米的 PC 中心进行初加工，

建立约 2万平米集农副产品，熟食加工与配送于一体的现代化高效中央厨房。



公司会员体系成熟而完善，消费者粘性较强，会员收入不断增加。公司设立了完

善的会员管理制度以及会员积分管理制度，借助区域性品牌优势，公司形成了庞

大高粘性的会员群体。2016 年末公司会员人数约 418 万，比年初增长 13.78%，

会员客流量 1.54 亿人次，单个会员日均购买频次 1.61 次。会员收入贡献率高，

2016 年会员销售收入 74.23 亿元，占销售收入的比例为 74.70%，同比增长

5.46%，部分区域会员销售占比超过了 80%。会员群体粘性大，2015 年、2016 年

连续两年参与换购的会员，在后续 18 个周的活动期间，每周的人均消费金额从

170 元提升到 197 元，增长了 16%，平均客单、每周访店次数也分别提升了

7.4%、8%。

2016 年家家悦所在核心城市威海、烟台人口约为 282 万、706 万，参考招股

说明书数据，截至 2016Q3，公司在威海、烟台两地门店数量分别为 306 家、206

家，占合计门店数量约为 82%，预计 16 年两地贡献收入为 92 亿。相当于威海、

烟台两地 988 万常住人口，约一半为家家悦持卡会员，每位会员每年约为家家悦

贡献约 1800 元，对应家家悦 16 年威海、烟台两地超过 90 亿收入。山东省总人

口近 1亿，威海+烟台占比约为 9.94%，若家家悦在山东其它城市可以达到威海、

烟台 30%的渗透率，则家家悦的潜在市场空间超过 300 亿。

参考家家悦在胶东地区（威海、烟台、青岛）的发展，胶东地区常住人口及

社会消费品零售总额占比山东省约为 20%，对应公司 17 年胶东地区收入约为 100

亿。若公司在山东其它地区达到胶东地区的发展水平的一半，则公司整体潜在空

间超过 300 亿。综上，考虑到家家悦未来 3-5 年的发展，公司目前省内扩张离天

花板尚远。

公司的财务杠杆较高，主要源于公司会员体系强大，单用途预付卡销售规模

较高，对应预收账款值较高。16 年家家悦收入为 108 亿，对应预收账款为 13亿；



相比之下永辉超市 16 年收入为 492 亿，对应预收账款为 15亿。

现金流充裕稳定，规划良好，助力公司扩张。公司销售商品方式基本为即时

结算，经营性现金流充裕稳定，与销售规模，开店数量和速度相匹配。2017 年

第三季度，公司所持有的货币资金余额为 30.08 亿，同比增长约 59.51%，流动

性较有保障。公司负债以应付账款，预收账款等经营性负债为主，平均占比达

86%以上，公司通过充分利用供应商与消费者提供的商业信用，可合理规划现金

流，提高偿债能力。
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