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红旗连锁（002697）： 

依托区域化发展战略，产业链向上延伸 

行业分类：商贸零售 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 持有 

6-12个月目标价 - 

当前股价（17.07.26） 6.14 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3247.67 

总股本（亿） 13.6 

流通 A 股（亿） 8.64 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 53.05 

每股净资产（元） 1.66 

ROE(2017H) 4.45% 

资产负债率 45.05% 

动态市盈率 59.36 

市净率 3.71 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 

 

 

2017 年半年度报告： 

 2017 年上半年公司实现营业收入 34.33 亿元，同比增长 11.79%；归属

于上市公司股东的净利润 9852.25 万元，同比下降 3.56%；归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润 9840.9 万元，同比增长 10.94%，

基本每股收益 0.07元，同比下降 12.5%。 

 优化商品结构，Q2业绩明显好转。报告期内，公司新开门店85家，截止

2017年6月30日，共有门店2713家，比去年同期2437家增长11.33%，门

店稳步扩张使得公司在行业整体低迷的背景下营收仍实现11.79%的增

长。同时，公司优化门店布局和商品结构，缩小部分门店经营面积，关

闭业绩不达标门店，对个别门店提档升级，设置进口商品专区，公司Q2

业绩明显好转，实现营业收入16.96亿元,同比增长14.35%，净利润

5926.54万元，同比增长9.48%，扭转净利润连续四个季度同比下滑的状

况。预计未来随着门店继续优化，公司盈利能力有望持续改善。 

 报告期内公司期间费用率为23.61%，比上年同期增加0.4个百分点，其

中，管理费用受科目重分类影响下降17.07%；新开门店培育期及收购门

店升级改造期间，人力成本、装修成本较高，销售费用增长15.31%。 

 继续开拓增值服务品类。公司依托区域化发展战略，“商品+服务”双核

驱动，报告期内继续丰富增值服务内容，陆续新增了银联二维码付、燃

气改造业务费代收等一系列服务项目，上半年共收取服务佣金1273.49

万元（+0.47%），差异化经营和营销模式进一步夯实公司市场地位。 

 产业链向上延伸，布局农产品。公司出资1000万元设立红旗生态农业有

限公司，红旗生态经营范围为种植、销售水果蔬菜、农副产品、牲畜饲

养、家禽饲养，我们预计依托于密集的门店网络，公司有意向上延伸产

业链，初步布局农产品等生鲜品类。 

 大数据平台启动。6月公司启动红旗云大数据平台，将客户数据资源进

行有效整合和管理，为公司和供应商提供消费数据参考和精细化管理依

据。加之已上线的红旗APP、微商城，“互联网+”布局进一步完善。 

 盈利预测与投资评级：我们将公司2017-2019年每股收益小幅调整为

0.133元、0.152元、0.184元，对应的PE为46.27倍、40.37倍、33.39倍，

根据目前的价格和估值情况，维持公司“持有”评级。公司未来继续依

托成都在四川省内扩张，加上门店结构优化、不断开拓新业务品类，公

司仍具备较强竞争力，建议持续关注。 

 风险提示：门店培育期超于预期、无人便利店冲击 
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图表 1：营业收入（亿元）增速放缓              图表 2：营业利润（亿元）改善 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所            数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 3：毛利率变动                            图表 4：期间费用率变动 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所            数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 5：公司新开门店数量 

 

数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4764.21  5486.18  6321.63  7054.94  8007.35  9200.45  

    增长率(%) 7.37% 15.15% 15.23% 11.60% 13.50% 14.90% 

归属母公司股东净利润 170.27  179.22  144.32  180.46  206.87  250.07  

    增长率(%) 8.43% 5.26% -19.47% 25.04% 14.63% 20.89% 

每股收益(EPS) 0.125  0.132  0.106  0.133  0.152  0.184  

每股股利(DPS) 0.031  0.039  0.000  0.031  0.032  0.025  

每股经营现金流 0.210  0.149  0.208  0.299  0.271  0.259  

销售毛利率 26.19% 27.13% 27.21% 27.29% 27.32% 27.30% 

销售净利率 3.57% 3.26% 2.28% 2.56% 2.58% 2.72% 

净资产收益率(ROE) 8.92% 8.80% 6.62% 7.79% 8.34% 9.27% 

投入资本回报率(ROIC) 24.25% 25.23% 8.42% 6.91% 8.86% 12.20% 

市盈率(P/E) 49.04  46.59  57.86  46.27  40.37  33.39  

市净率(P/B) 4.37  4.10  3.83  3.60  3.37  3.10  

股息率(分红/股价) 0.005  0.006  0.000  0.005  0.005  0.004  

              

报表预测             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 4764.21  5486.18  6321.63  7054.94  8007.35  9200.45  

  减: 营业成本 3516.59  3997.99  4601.43  5129.64  5819.74  6688.73  

        营业税金及附加 39.59  46.25  44.05  52.21  64.06  69.92  

        营业费用 979.75  1159.49  1424.14  1573.96  1773.63  2025.94  

        管理费用 90.89  114.27  106.33  122.05  149.74  164.69  

        财务费用 1.26  3.66  5.97  4.14  -5.97  -13.42  

        资产减值损失 0.13  -0.13  0.06  0.05  0.10  0.15  

  加: 投资收益 52.41  37.18  1.20  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 188.42  201.83  140.85  172.89  206.05  264.45  

  加: 其他非经营损益 12.79  14.05  34.56  39.41  37.32  29.76  

        利润总额 201.22  215.88  175.41  212.31  243.37  294.20  

  减: 所得税 30.98  36.92  31.10  31.85  36.51  44.13  

        净利润 170.23  178.97  144.32  180.46  206.87  250.07  

  减: 少数股东损益 -0.03  -0.25  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 170.27  179.22  144.32  180.46  206.87  250.07  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 1307.49  781.32  303.87  567.69  887.90  1286.74  

        应收和预付款项 179.94  310.45  356.04  388.30  424.55  584.75  

        存货 642.80  836.48  1043.12  929.82  1225.64  1317.60  

        其他流动资产 100.00  0.00  64.48  90.00  0.00  70.00  

        长期股权投资 0.00  0.00  445.85  445.85  445.85  445.85  
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        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 670.25  985.63  1180.50  1032.56  881.84  727.27  

        无形资产和开发支出 13.93  477.79  412.88  367.37  321.86  276.35  

        其他非流动资产 97.61  164.10  117.95  125.77  147.89  90.00  

        资产总计 3012.02  3555.76  3924.70  3947.36  4335.52  4798.55  

        短期借款 0.00  0.00  100.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 1117.79  1536.27  1645.00  1629.78  1855.14  2101.86  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 1117.79  1536.27  1745.00  1629.78  1855.14  2101.86  

        股本 800.00  1360.00  1360.00  1360.00  1360.00  1360.00  

        资本公积 444.03  43.74  43.74  43.74  43.74  43.74  

        留存收益 665.48  631.89  775.96  913.83  1076.64  1292.95  

        归属母公司股东权益 1909.50  2035.64  2179.70  2317.58  2480.38  2696.69  

        少数股东权益 0.87  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 1910.37  2035.64  2179.70  2317.58  2480.38  2696.69  

        负债和股东权益合计 3028.16  3571.91  3924.70  3947.36  4335.52  4798.55  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 285.57  202.74  283.52  406.45  369.17  352.84  

        投资性现金净流量 695.03  -652.25  -869.90  -7.20  -21.28  55.29  

        筹资性现金净流量 -41.50  -60.72  98.99  -135.44  -27.69  -9.29  

        现金流量净额 939.10  -510.23  -487.39  263.82  320.21  398.84  

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 
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