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事件：9月16日，公司举行“如life发布仪式暨首免全球购平台上线仪式”

发布会。 

启动如life俱乐部，全面升级会员服务。全面升级如家会员板块，围绕“住

宿+本地生活+购物+社交”等场景为会员提供更多优惠福利以及生活便

捷，如家会员新增230个生活权益，覆盖食、饮、娱、住、行多场景。购

物方面，搭建全球购平台，试水跨境电商业务。推行“如+”快零食产品，

涵盖茶、咖啡、零食礼包、大堂糖果等，塑造如家特色IP，增强品牌心智。 

首免全球购平台上线，探索跨境电商业务。此次发布会的另一个重要看

点是上线了首免全球购平台，紧抓跨境电商政策以及疫情背景下消费回流

的发展机遇，基于公司1.3亿优质会员，积极探索跨境电商零售业务，提

升线下及线上渠道的入口价值变现。公司联合马珂博逻数字科技、跨境电

商供应商等打造全球购平台，整合优质资源，为消费者提供正品、低价、

便捷的跨境电商购物服务。该平台属于完全轻资产运作模式，公司搭建平

台对接消费者与海外优质零售商品供应商，未来或通过收取平台服务费方

式实现商业价值。我们认为公司拥有庞大优质会员资源，且活跃度较高，

拥有线下5000多家门店，为未来跨境电商平台的推广以及引流提供较强

支撑，在海外消费持续回流的背景下，跨境电商业务板块发展值得期待。 

投资建议：疫情背景下，公司积极求变，组织架构变革、会员服务体系升

级、探索跨境电商零售业务，展现了积极进取的企业形象。短期虽有疫情

扰动，但环球影城开业、冬奥会等催化正持续显现，而中长期我们仍坚定

看好行业及公司巨大成长空间。预计公司 21-23 年 EPS 分别为

0.51/1.03/1.49元，对应最新PE分别为46/23/16倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复影响超预期；公司开店不及预期等。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8311 5282 7105 8783 9701 

增长率 -3% -36% 35% 24% 10% 

归母净利润 (百万元) 885 (496) 501 1016 1474 

增长率 3% -156% 201% 103% 45% 

每股收益（EPS） 0.90 -0.50 0.51 1.03 1.49 

市盈率（P/E） 25.89 -46.20 45.76 22.55 15.54 

市净率（P/B） 2.56 2.73 2.55 2.24 1.91 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
 

 

证券研究报告 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1777 1375 1995 3427 5131  营业收入 8311 5282 7105 8783 9701 

应收款项 318 278 373 462 510  营业成本 525 4615 5055 5507 5534 

存货净额 48 41 45 49 49  营业税金及附加 56 34 45 56 62 

其他流动资产 399 664 730 791 818  销售费用 5402 310 355 527 592 

流动资产合计 2542 2357 3143 4729 6508  管理费用 1009 668 711 922 1028 

固定资产及在建工程 2559 2429 2310 2224 2158  财务费用 122 90 107 132 146 

长期股权投资 446 392 392 392 392  其他费用/（-收入） 44 163 91 91 111 

无形资产 3791 3665 3565 3467 3372  营业利润 1274 (568) 723 1529 2210 

其他非流动资产 7771 7790 7790 7790 7790  营业外净收支 3 (18) (18) (18) (18) 

非流动资产合计 14568 14275 14056 13873 13711  利润总额 1277 (585) 706 1511 2192 

资产总计 17110 16633 17199 18602 20219  所得税费用 358 (54) 169 423 614 

短期借款 1012 1587 1387 1187 987  净利润 919 (531) 536 1088 1579 

应付款项 129 121 134 146 147  少数股东损益 34 (35) 35 72 104 

其他流动负债 2727 3187 3496 3978 4095  归属于母公司净利润 885 (496) 501 1016 1474 

流动负债合计 3869 4894 5016 5311 5228        

长期借款及应付债券 1793 1028 828 628 428  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 2151 2075 2075 2075 2075  盈利能力      

长期负债合计 3944 3103 2903 2703 2503  ROE 10% -6% 5% 10% 12% 

负债合计 7813 7997 7919 8013 7731  毛利率 94% 13% 29% 37% 43% 

股本 988 988 988 988 988  营业利润率 79% 21% 17% 19% 19% 

股东权益 9297 8635 9280 10589 12488  销售净利率 11% -9% 7% 12% 15% 

负债和股东权益总计 17110 16633 17199 18602 20219  成长能力      

       营业收入增长率 -3% -36% 35% 24% 10% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 -1% -145% 227% 111% 45% 

净利润 919 (531) 536 1088 1579  归母净利润增长率 3% -156% 201% 103% 45% 

折旧摊销 375 386 323 312 303  偿债能力      

营运资金变动 526 576 156 341 43  资产负债率 46% 48% 46% 43% 38% 

其他 18 (26) 35 72 104  流动比 0.66 0.48 0.63 0.89 1.24 

经营活动现金流 1804 440 1015 1741 1925  速动比 0.64 0.47 0.62 0.88 1.24 

资本支出 (153) (104) (104) (129) (142)        

其他 73 (632) 0 0 0 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (264) (682) (104) (129) (142)  每股指标      

债务融资 (613) (191) (400) (400) (400)  EPS 0.90 -0.50 0.51 1.03 1.49 

权益融资 0 0 0 0 0  BVPS 9.06 8.48 9.10 10.35 12.17 

其它 (185) 18 109 221 320  估值      

筹资活动现金流 (798) (173) (291) (179) (80)  P/E 25.89 -46.20 45.76 22.55 15.54 

汇率变动 0 0 0 0 0  P/B 2.56 2.73 2.55 2.24 1.91 

现金净增加额 742 (415) 620 1433 1703  P/S 2.76 4.34 3.23 2.61 2.36 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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