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2019 年 08 月 18 日 公司研究●证券研究报告 

红旗连锁（002697.SZ） 动态分析 

上半年业绩符合预期，区域高市占率构筑定价权 

事件 

公司披露半年报，上半年实现营收 38.29 亿元/+5.89%，实现归母净利 2.37 亿元

/+52.93%。 

 

投资要点 

 渠道外延推动营收增长，投资收益贡献利润增长：上半年，红旗连锁营收增长 6%，

主要源于公司渠道外延，门店数量同比增加 7%。上半年公司实现归母净利增长 53%，

符合公司预期的 45%~55%。公司归母净利大幅提升，主要源于对新网银行的长期股

权投资收益，上半年新网银行贡献投资收益 7003 万元，较去年同期增长逾 3 倍。

若剔除此项投资收益，上半年公司实现归母净利增长 25%，源于直采比例提升、进

口商品占比提升，推动公司毛利率净利率提升。 

 公司净利率大幅提升，存货周转基本稳定：盈利能力方面，公司直采比例提升以及

进口商品占比提升推动毛利率上行，上半年毛利率同比提升 1.70pct 至 30.22%，延

续公司毛利率持续提升趋势。公司期间费用保持基本稳定，职工薪酬增长 9%使销售

费用率略有提升。新网银行投资收益贡献利润，最终公司净利率同比提升 1.91pct

至 6.18%，带动公司净利润大幅上行。若剔除新网银行投资收益，公司净利率同比

提升 0.67pct 至 4.35%，推动剔除投资收益后的利润较快提升。 

存货方面，公司上半年存货增长 4%至 10.32 亿元，占营收比例较去年同期略有降低。

不过，由于公司采用便利超市密铺的模式，门店密集且坪效较同行略低，因此公司

存货周转率持续低于可比公司。 

 增值服务有效引流，销售额占比近五成：红旗连锁门店密铺模式保证了与居民的有

效接触，通过话费充值、代缴水电费、电视费用、代售汽车火车飞机票，以及公交

卡充值等方式进行有效引流。据中国连锁经营协会，2018年红旗连锁销售额约130.5

亿元，其中增值业务销售收入 62.8 亿元，增值服务占比近 50%，为其他品类商品进

行有效引流。 

 区域高市占率构筑定价权，维持公司高毛利率：由于密铺模式，红旗连锁已占据成

都超市市场较高的市场份额，若以成都市区及郊县分区口径估计，且假设营收占比

与销售占比相同，我们估计 2017 年公司在成都地区的超市市占率约为 50%。市场龙

头地位使得红旗连锁具备区域市场定价权，维持红旗连锁高于同行的毛利率水平。 

 投资建议：红旗连锁是立足成都的便利超市，增值服务有效引流，区域高市占率构

筑定价权。近年来公司渠道扩张推动规模增长，直采比例提升带动超市净利率较快

上升。我们公司预测 2019 年至 2021 年每股收益分别为 0.31、0.36 和 0.41 元。净

资产收益率分别为 14.2%、14.6%和 14.7%。目前公司 PE（2019E）约为 21 倍，首次

覆盖，给予“买入-B”建议。 

 风险提示：直采比例提升毛利率空间存在不确定性；门店在成都以外的外延存在不

确定性；电商及地铁发展或对增值业务有所冲击。 
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财务数据与估值 

  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 6,938.9 7,220.0 7,692.7 8,159.3 8,591.6 

同比增长(%) 9.8% 4.1% 6.5% 6.1% 5.3% 

营业利润(百万元) 213.2 373.7 490.8 571.9 654.6 

同比增长(%) 51.4% 75.3% 31.3% 16.5% 14.5% 

净利润(百万元) 164.9 322.7 417.9 487.0 557.5 

同比增长(%) 14.3% 95.7% 29.5% 16.5% 14.5% 

每股收益(元) 0.12 0.24 0.31 0.36 0.41 

PE 53.0 27.1 20.9 18.0 15.7 

PB 3.8 3.3 3.0 2.6 2.3 
   
数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、渠道外延推动营收增长，上半年业绩符合预期 

公司披露半年报，上半年实现营收 38.29 亿元/+5.89%，实现归母净利 2.37 亿元/+52.93%。 

（一）渠道外延推动营收增长，投资收益贡献利润增长 

上半年，红旗连锁营收增长 6%，主要源于公司渠道外延，门店数量同比增加 7%。上半年公

司实现归母净利增长 53%，符合公司预期的 45%~55%。公司归母净利大幅提升，主要源于对新网

银行的长期股权投资收益，上半年新网银行贡献投资收益 7003 万元，较去年同期增长逾 3 倍。

若剔除此项投资收益，上半年公司实现归母净利增长 25%，源于直采比例提升、进口商品占比提

升，推动公司毛利率净利率提升。 

图 1：红旗连锁营业收入及其增长  图 2：红旗连锁归母净利及其增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 3：红旗连锁分季度营业收入及其增长  图 4：红旗连锁分季度归母净利及其增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）渠道扩张推动规模增长，店均收入基本稳定 

2018 年来，公司渠道数量继续扩张，截止 2019 上半年，公司门店数量合计达 2958 个，同

比增长约 7%，推动营业收入稳步增长。红旗连锁门店为便利超市（或小型超市）模式，单店面
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积约 200 平方米，采用密铺模式占据成都超市市场。公司店均收入基本稳定，2019 年上半年的

店均收入略有下降主要源于新开门店仍在培育。 

图 5：红旗连锁门店数量  图 6：红旗连锁店均收入 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（三）各品类营收结构稳定，其他业务引领上半年增长 

分品类看，2019 年上半年，公司食品、烟酒、日用百货以及其他业务分别占据营收约 50%、

26%、16%、8%的份额，贴近消费者日常使用的食品烟酒为公司的核心品类。上半年食品、烟酒营

收分别增长 8%、5%，受益于公司渠道数量扩张，另有日用百货营收下滑，主要源于百货品类受

电商渠道冲击。另外，上半年其他业务收入增速达 11%，引领公司收入增长。 

分品类毛利率方面，2018 年食品、烟酒及日用百货毛利率分别约 24%、21%、25%，近年来毛

利率随直采比例提升有所提升。其他业务毛利率基本保持在 100%。因此 2018 年全年公司食品、

烟酒、日用百货、其他业务毛利润占比分别约 40%、18%、15%、27%，增值服务对应的其他业务

毛利率较高，贡献较多毛利润。 

图 7：红旗连锁分品类营业收入（百万元）  图 8：红旗连锁分品类营收增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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图 9：红旗连锁分品类毛利率  图 10：红旗连锁分品类毛利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（四）成都及郊县为核心区域，营收占比近 90% 

分区域看，公司深耕人口密集的成都城区，2019 年上半年成都市区、郊县分区以及二级市

区、其他收入分别占据营收约 56%、33%、3%、8%。成都市区及郊县分区营收占比近 90%，为公司

的核心区域。 

图 11：红旗连锁分区域营业收入（百万元）  图 12：红旗连锁分区域营收增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

注：不含其他业务收入。 

 资料来源：公司公告，华金证券研究所 

注：不含其它业务收入。 

二、公司净利率大幅提升，存货周转基本稳定 

（一）直采比例提升带动毛利率，剔除新网后净利率仍有较大提升 

盈利能力方面，公司直采比例提升以及进口商品占比提升推动毛利率上行，上半年毛利率同

比提升 1.70pct 至 30.22%，延续公司毛利率持续提升趋势。公司期间费用保持基本稳定，职工

薪酬增长 9%使销售费用率略有提升。新网银行投资收益贡献利润，最终公司净利率同比提升
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1.91pct 至 6.18%，带动公司净利润大幅上行。若剔除新网银行投资收益，公司净利率由同比提

升 0.67pct 至 4.35%，推动剔除投资收益后的利润较快提升。 

图 13：红旗连锁利润率  图 14：红旗连锁期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）存货占营收比例稳定，便利超市模式使周转低于可比公司 

公司上半年存货增长 4%至 10.32 亿元，占营收比例较去年同期略有降低。不过，由于公司

采用便利超市密铺的模式，门店密集且坪效较同行略低，因此公司存货周转率持续低于可比公司。 

图 15：红旗连锁存货及其占营收比例  图 16：可比公司存货周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

三、关注增值服务引流及高市占率构筑定价权 

（一）增值服务有效引流，销售额占比近五成 

红旗连锁门店密铺模式保证了与居民的有效接触，通过话费充值、代缴水电费、电视费用、

代售汽车火车飞机票，以及公交卡充值等方式进行有效引流。据中国连锁经营协会，2018 年红

旗连锁销售额约 130.5 亿元，其中增值业务销售收入 62.8 亿元，增值服务占比近 50%，为其他

品类商品进行有效引流。 
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另外我们认为其他业务收入为公司在增值业务中赚取的扣点，扣点率持续保持在 10%左右，

且毛利率基本为 100%，为公司业绩增长做出较大贡献。 

图 17：红旗连锁增值服务内容说明  图 18：红旗连锁增长服务销售额占比 

 

 

 

资料来源：公司官网，华金证券研究所  资料来源：公司公告，中国连锁经营协会，华金证券研究所 

（二）区域高市占率构筑定价权，维持公司高毛利率 

由于密铺模式，红旗连锁已占据成都超市市场较高的市场份额，若以成都市区及郊县分区口

径估计，且假设营收占比与销售占比相同，我们估计 2017 年公司在成都地区的超市市占率约为

50%。市场龙头地位使得红旗连锁具备区域市场定价权，维持红旗连锁高于同行的毛利率水平。 

图 19：红旗连锁成都市超市市场占有率估计  图 20：可比公司毛利率 

 

 

 

资料来源：成都市统计年鉴，中国连锁经营协会，华金证券研究所 

注：假设营收占比与销售占比相同，以成都市区及郊县分区口径估计。 

 资料来源：Wind，华金证券研究所 

四、盈利预测及投资建议 

红旗连锁是立足成都的便利超市，增值服务有效引流，区域高市占率构筑定价权。近年来公

司渠道扩张推动规模增长，直采比例提升带动超市净利率较快上升。我们公司预测2019年至 2021

年每股收益分别为 0.31、0.36 和 0.41 元。净资产收益率分别为 14.2%、14.6%和 14.7%。目前公

司 PE（2019E）约为 21倍，首次覆盖，给予“买入-B”建议。 
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表 1：红旗连锁营业收入预测表 

  
2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

食品 

营业收入 3143.16 3426.11 3596.79 3920.50 4234.14 4530.54 

增长率 15.47% 9.00% 4.98% 9.00% 8.00% 7.00% 

毛利率 20.40% 21.51% 23.68% 24.50% 25.00% 25.50% 

烟酒 

营业收入 1534.03 1739.11 1822.33 1913.45 2009.12 2089.49 

增长率 17.12% 13.37% 4.79% 5.00% 5.00% 4.00% 

毛利率 19.41% 18.92% 20.80% 21.50% 22.20% 23.00% 

日用百货 

营业收入 1105.76 1188.77 1222.10 1222.10 1222.10 1222.10 

增长率 13.05% 7.51% 2.80% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 21.94% 22.93% 25.39% 25.50% 25.50% 25.50% 

其他业务 

营业收入 538.67 584.96 578.79 636.67 693.97 749.49 

增长率 13.08% 8.59% -1.05% 10.00% 9.00% 8.00% 

毛利率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

合计 

营业收入 6321.63 6938.94 7220.02 7692.72 8159.34 8591.61 

增长率 15.23% 9.77% 4.05% 6.55% 6.07% 5.30% 

毛利率 27.21% 27.72% 29.36% 30.16% 30.76% 31.39% 

资料来源：公司公告，Wind，华金证券研究所 

五、风险提示 

直采比例提升毛利率空间存在不确定性；门店在成都以外的外延存在不确定性；电商及地铁

发展或对增值业务有所冲击。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  （百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,938.9 7,220.0 7,692.7 8,159.3 8,591.6  年增长率      
减:营业成本 5,015.3 5,100.0 5,372.5 5,649.2 5,894.6  营业收入增长率 9.8% 4.1% 6.5% 6.1% 5.3% 

营业税费 39.1 42.4 45.2 48.0 50.5  营业利润增长率 51.4% 75.3% 31.3% 16.5% 14.5% 

销售费用 1,542.7 1,615.9 1,727.0 1,835.9 1,937.4  净利润增长率 14.3% 95.7% 29.5% 16.5% 14.5% 

管理费用 97.9 130.6 138.5 146.9 154.6  EBITDA 增长率 35.3% 42.9% 24.5% 12.3% 11.7% 

财务费用 17.3 9.2 -6.3 -15.3 -20.8  EBIT 增长率 47.3% 68.9% 32.6% 14.9% 13.9% 

资产减值损失 6.3 22.4 5.0 5.3 5.5  NOPLAT 增长率 47.2% 86.0% 24.5% 14.9% 13.9% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -12.3% 5.0% 8.7% -27.5% 23.0% 

投资和汇兑收益 -21.3 56.5 80.0 82.4 84.9  净资产增长率 6.4% 12.8% 12.7% 13.2% 13.3% 

营业利润 213.2 373.7 490.8 571.9 654.6        

加:营业外净收支 0.5 -1.2 -0.3 -0.3 -0.4  盈利能力      

利润总额 213.8 372.6 490.5 571.6 654.3  毛利率 27.7% 29.4% 30.2% 30.8% 31.4% 

减:所得税 48.8 50.6 73.6 85.7 98.1  营业利润率 3.1% 5.2% 6.4% 7.0% 7.6% 

净利润 164.9 322.7 417.9 487.0 557.5  净利润率 2.4% 4.5% 5.4% 6.0% 6.5% 

       EBITDA/营业收入 5.1% 7.0% 8.2% 8.6% 9.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 3.1% 5.1% 6.3% 6.8% 7.4% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

货币资金 887.8 1,115.3 1,153.9 2,012.3 2,156.7  资产负债率 46.2% 45.5% 39.9% 39.9% 35.8% 
交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 85.8% 83.4% 66.5% 66.3% 55.9% 

应收帐款 68.6 92.1 81.2 102.7 91.0  流动比率 1.16 1.30 1.56 1.71 2.00 

应收票据 - - - - -  速动比率 0.63 0.84 0.94 1.27 1.38 

预付帐款 261.4 309.0 274.2 339.0 300.8  利息保障倍数 12.50 39.89 -77.26 -36.43 -30.40 

存货 1,055.6 990.7 1,211.2 985.7 1,306.6  营运能力      

其他流动资产 28.5 318.5 334.4 351.1 368.7  固定资产周转天数 60 56 51 46 42 

可供出售金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -16 -16 -7 -10 -10 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 107 128 138 151 168 

长期股权投资 420.5 475.7 475.7 475.7 475.7  应收帐款周转天数 4 4 4 4 4 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 54 51 52 48 48 

固定资产 1,159.0 1,103.5 1,068.4 1,027.7 986.2  总资产周转天数 215 227 227 231 240 

在建工程 - 26.2 13.1 6.6 1.3  投资资本周转天数 87 80 80 68 61 

无形资产 354.7 308.4 264.8 221.2 177.6        

其他非流动资产 72.1 54.6 30.0 27.4 29.2  费用率      

资产总额 4,308.3 4,794.1 4,907.0 5,549.5 5,893.8  销售费用率 22.2% 22.4% 22.5% 22.5% 22.6% 

短期债务 200.0 201.0 24.5 - -  管理费用率 1.4% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

应付帐款 1,401.4 1,428.2 1,575.0 1,602.9 1,702.6  财务费用率 0.2% 0.1% -0.1% -0.2% -0.2% 

应付票据 - - - - -  三费/营业收入 23.9% 24.3% 24.2% 24.1% 24.1% 

其他流动负债 388.1 550.3 359.6 610.3 410.3  投资回报率      

长期借款 - - - - -  ROE 7.1% 12.4% 14.2% 14.6% 14.7% 

其他非流动负债 - - - - -  ROA 3.8% 6.7% 8.5% 8.8% 9.4% 

负债总额 1,989.4 2,179.5 1,959.2 2,213.2 2,112.9  ROIC 9.9% 21.1% 25.0% 26.5% 41.6% 

少数股东权益 - 1.6 0.6 -0.6 -2.0  分红指标      

股本 1,360.0 1,360.0 1,360.0 1,360.0 1,360.0  DPS(元) 0.02 0.05 0.06 0.07 0.08 

留存收益 958.8 1,252.9 1,587.3 1,976.9 2,422.9  分红比率 17.3% 22.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 2,318.9 2,614.5 2,947.8 3,336.3 3,780.9  股息收益率 0.3% 0.8% 1.0% 1.1% 1.3% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 164.9 321.9 417.9 487.0 557.5  EPS(元) 0.12 0.24 0.31 0.36 0.41 
加:折旧和摊销 186.8 175.4 142.7 147.9 153.4  BVPS(元) 1.71 1.92 2.17 2.45 2.78 

资产减值准备 6.3 22.4 - - -  PE(X) 53.0 27.1 20.9 18.0 15.7 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.8 3.3 3.0 2.6 2.3 

财务费用 7.3 5.7 -6.3 -15.3 -20.8  P/FCF 18.0 35.6 88.6 9.2 33.8 

投资损失 21.3 -56.5 -80.0 -82.4 -84.9  P/S 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 

少数股东损益 - -0.8 -1.0 -1.2 -1.4  EV/EBITDA 22.7 15.4 12.1 9.5 8.3 

营运资金的变动 175.8 -89.1 -209.9 403.6 -390.6  CAGR(%) 43.3% 20.0% 42.4% 43.3% 20.0% 

经营活动产生现金流量 479.6 661.8 263.4 939.6 213.2  PEG 1.2 1.4 0.5 0.4 0.8 

投资活动产生现金流量 -22.0 -401.0 29.0 25.4 21.9  ROIC/WACC 0.9 2.0 2.4 2.5 4.0 

融资活动产生现金流量 66.9 -33.8 -253.8 -106.7 -90.7         
资料来源：贝格数据，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  
    王冯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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