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事件： 

红旗连锁与四川省福利彩票发行中心签署了《关于在红旗连锁超市

开设福利彩票代销点的合作协议》，协议有效期自 2015 年 12 月 

11 日起至 2018 年 12 月 31 日止，公司 14 日复牌。 

主要观点： 

1．门店增值服务功能进一步加强 

根据协议，公司与四川福彩实施行业战略合作，自 2016 年 1 月 1

日起，将在公司首批 20 家超市内开设福利彩票投注点，代销电脑

型福利彩票，此后还将陆续在红旗连锁省内 2200 多家分店开通，

既可以提升门店增值服务能力，建立更强的顾客粘性和忠诚度，

还有助于提升门店客流量，将潜在消费转化为实现消费。 

公司一直以来采取与大超差异化的竞争策略，即以购买频率高的食

品、烟酒、日用品为主，并已在 70%以上门店涵盖 40 余项便民服

务。公司秉承“商品+服务”战略，未来将继续拓宽服务类别和覆

盖门店。我们认为，多样化服务的便利性是便利店最核心的竞争

力之一，也是其区别于其他零售业态的重要特征。 

2、高毛利的增值服务将增厚利润 

四川福彩按协议支付红旗连锁代销费, 在为公司带来一定的收入

同时将进一步提升毛利率水平，目前公司毛利率为 27%，已高于商

超企业 5 个百分点左右，但与外资锁便利店相比仍有 10%的提升空

间。公司预计：2016 年该业务在红旗连锁超市全面上线后，预计

实现利润 5000 万元左右，占最近一年经审计的净利润 30%左右。 

2014 年，全国共销售福利彩票 2060 亿元，同比增长 16.7%，分地

区来看，四川省福利彩票 78 亿元，同比增长 136.4%，增速位列全

国第八，销量额实现大幅度增长。排除中西部地区的低基数原因，

广东、江苏等发达地区的增幅也保持在 100%以上，可见我国彩票

市场增量相当可观。 

结论： 

我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.14、0.16 和 0.18元， 
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52 周股价区间（元） 7.74-8.62 

总市值（亿元） 105.26 

流通市值（亿元） 105.26 

总股本/流通 A股（万股） 136000/135998 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 5.5 
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1、《红旗连锁（002697）：便利店“钱景”
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目前 7.41 元股价对应 PE 分别为 48.9X、43.0X 和 38.4X。公司是四川省便利店龙头，与电商错位互补，防

御性高。公司在行业并购整合后区域垄断性增强，向川内二三线城市深耕，渠道价值日益凸显，而且便利店

互联网接口价值稀缺，具备与电商龙头的 O2O 合作潜力，未来有望成为本地生活服务平台的标杆，打开估

值空间，维持“强烈推荐”的评级。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


