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商贸零售 

报告原因：中报点评 

 

红旗连锁（002697.SZ）              上调评级 

因地制宜实现门店提档升级，智能化平台提升管理效率    买入 

2019 年 8 月 19 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于 8 月 19 日发布 2019 年半年度报告，2019 年上半年公司实现商

品销售收入 382,935.31 万元，比上年同期增长 5.89%；实现归属于公司

股东的净利润 23,677.61 万元，比上年同期上升 52.93%。 

事件点评 

 以成都为中心密集式开店，加速部分门店升级改造进程。公司坚持“以

四川为中心、成都为核心”的战略方针，进一步纵深网络布局，加速市

场开拓，巩固和提升公司在川内的便利超市行业领先优势。现阶段低线

城市超市零售业竞争相对较小，租金、人力等成本相对较低，随着周边

城市门店网络的不断拓展，公司将受益于下沉市场消费红利释放的机

遇。截至 2019 年 6 月 30 日，公司共有门店 2958 家，上半年公司新开

门店 168 家，关闭门店 27 家。公司便利超市门店平均面积在 200 平米

左右，单个新开、关闭门店对公司经营业绩的影响不大。在大力拓展新

开门店的同时，公司加速对部分已有门店的升级改造工作，通过满足消

费者更多的购物需求以提升消费者独特的购物体验。门店升级改造时切

实做到具体问题具体分析，设置生鲜门店、精品店、24 小时店，并对

升级改造后的门店进行分类管理和考核。上半年公司收购 9010 超市门

店及相关资产，加快公司在商务区业务的拓展和布局，同时加强公司在

快捷食品方面的发展。 

 主营收入净利齐升，毛利率增长明显。上半年公司新开门店 168 家，并

对部分门店进行升级改造，差异化经营策略导致公司销售收入比上年同

期增长 5.89%。公司归母净利润大幅增长 52.93%，其中有 7000 万来自

对联营企业四川新网银行的长期股权投资收益，若剔除该项，公司实现

主营业务净利润约 20%的增长，仍然高于营收同比增长率。费用方面，

上半年期间费用占比为 24.86%，比去年同期提升 1pct。除了销售费用

的水涨船高以外，公司媒体报告宣传费用及折旧摊销导致管理费用大幅

提升 40.43%，但定期存款结息导致财务费用下降 49.74%。上半年毛利

率 30.22%，较去年同期提升 1.7pct，一方面受益于上半年以来温和通胀

环境下食品 CPI 的周期性走高，另一方面直采的贡献度很高，以前公司

采购模式为代销产品、实销实结，现在基于大数据平台的动态智能化支

撑，存货周转率提升拉动了毛利率的增长，同时逐渐提高比例的进口商

品一定程度上也影响了毛利率增长。  

 差异化竞争策略驱动业绩增长，增值业务提升客户黏性。公司一直坚持
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表 1公司盈利能力变化情况（亿元） 

  2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 

营业总收入 38.29 18.92 72.20 54.61 36.16 

  营业成本 26.72 13.27 51.00 38.79 25.85 

毛利率 30.22% 29.89% 29.36% 28.97% 28.52% 

  税金及附加 0.23 0.10 0.42 0.29 0.20 

“商品＋服务”的差异化竞争策略，以面向住宅、学校、商务、娱乐等

商圈的便利超市零售业态为主，经营食品、烟酒、日用百货等商品，满

足便利性的日常生活消费需求。公司持续优化商品结构、提高增值服务

质量、拓展增值服务内容，为公司带来增量消费群体的同时，也提升了

客户忠诚度，差异化经营和营销方式创新是公司业绩持续增长的驱动

力。手机支付的普及在一定程度上影响了公司的增值业务，上半年增值

业务收入比去年同期下降 0.15%，对此公司加紧增值业务布局，积极拓

展探索增值业务新板块。上半年公司新增一系列新服务项目，包括代收

成都燃气大工商户燃气费、代收成都交投占道停车费、租借街电充电宝

三项，同时下半年即将上线多项增值业务。 

 高效物流体系优势+数据分析动态智能化，实现良好协同效应。目前公

司拥有西河、簇桥、温江三个物流配送中心，实现了大部分商品的统一

仓储与配送，密集的门店网络有助于公司在营销推广、仓储物流、人员

调配、品牌宣传等方面产生良好的协同效应，从而降低公司的经营成本。

采购数量的提升，使公司与供应商的合作关系更加稳固，也为公司带来

了一定的商品资源优势及议价能力。公司建立了一套适合自身的信息化

管理系统，自启动红旗云大数据平台以来，公司数据分析已实现可视化、

移动化、动态智能化。上半年公司进一步优化和完善红旗云大数据平台，

提高财务管理和信息化管理水平。公司信息开发部根据各部门及门店经

营需求优化门店月末结转程序，提高门店扎帐效率，完成交投缴费、信

息物资管理流程电子化、WMS 生鲜多供应商支持等 20 余项新增系统开

发工作。 

投资建议 

 公司发展稳健，已形成“云平台大数据+商品+社区服务+金融”的互联

网+现代科技连锁公司，在加速市场开拓纵深网络布局的同时，因地制

宜的完善部分门店提档升级进程，同时拓展增值服务内容以提高客户忠

诚度。我们看好公司差异化经营策略+红旗云大数据平台提升管理效率

的能力，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.32/0.37/0.41 元，对应公司 8

月 16 日收盘价 6.43 元，2019-2021 年 PE 分别为 19.86X/17.33X/15.72X，

上调评级至“买入”。 

存在风险  

 宏观经济增速放缓；市场竞争激烈；运营成本持续增长的风险。 
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  销售费用 8.80 4.63 16.16 12.24 8.07 

  管理费用 0.68 0.30 1.31 0.71 0.49 

  研发费用        -           -             -           -           -    

  财务费用 0.03  0.04 0.09 0.11 0.07 

    其中：利息费用       0.00        0.00          0.06        0.05         -    

       减：利息收入 0.09 0.03 0.15 0.08        -    

期间费用率 24.86% 26.26% 24.32% 23.93% 23.86% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.22 0.00 0.00 

  加：其他收益 0.04 0.01 0.18 0.11 0.08 

  投资净收益 0.75 0.29 0.57 0.37 0.23 

营业利润 2.61 0.88 3.74 2.94 1.78 

  加：营业外收入 0.01 0.00 0.03 0.01 0.01 

  减：营业外支出 0.01 0.00 0.04 0.02 0.01 

利润总额 2.61 0.88 3.73 2.93 1.78 

  减：所得税 0.24 0.09 0.51 0.37 0.24 

    实际所得税率 9.3% 10.3% 13.6% 12.8% 13.3% 

净利润 2.37 0.79 3.22 2.56 1.55 

  减：少数股东损益 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.00 

  归属于母公司所有者的净利润 2.37 0.79 3.23 2.56 1.55 

每股收益：           

  基本每股收益 0.1700 0.0600 0.2400 0.1900 0.1100 

  稀释每股收益 0.1700 0.0600 0.2400 0.1900 0.1100 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2 公司成长能力变化情况（亿元） 

  2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 

同比增长率 

 

        

  每股收益-基本  54.55% 50.00% 100.00% 90.00% 57.14% 

  每股收益-稀释 54.55% 50.00% 100.00% 90.00% 57.14% 

  每股经营活动产生的现金流量净额  -104.80% -374.92% 37.96% 97.38% 25.35% 

  营业总收入 5.89% 2.69% 4.05% 4.72% 5.34% 

  营业收入 5.89% 2.69% 4.05% 4.72% 5.34% 

  营业利润 46.49% 34.41% 75.28% 76.80% 47.70% 

  利润总额  46.39% 33.68% 74.28% 77.36% 48.00% 

    净利润 53.20% 45.65% 95.18% 88.40% 56.85% 

  归属母公司股东的净利润  52.93% 45.71% 95.66% 88.60% 57.15% 

  归属母公司股东的净利润-扣除非经常损益 48.21% 40.20% 106.74% 89.05% 57.46% 

  经营活动产生的现金流量净额 -104.78% -375.50% 37.99% 97.43% 25.26% 

  净资产收益率(摊薄)  34.63% 28.45% 73.64% 69.61% 44.76% 

相对年初增长率           

  每股净资产  6.30% 3.03% 12.68% 9.79% 5.44% 

  资产总计  -3.62% -3.40% 11.28% 6.06% 2.65% 
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  归属母公司的股东权益  6.30% 3.03% 12.68% 9.79% 5.45% 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 3公司期间费用率变化情况 

  2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 

毛利率 30.22% 29.89% 29.36% 28.97% 28.52% 

销售费用率 22.99% 24.46% 22.38% 22.42% 22.33% 

管理费用率 1.78% 1.60% 1.81% 1.31% 1.35% 

财务费用率 0.09% 0.19% 0.13% 0.20% 0.19% 

期间费用率 24.86% 26.26% 24.32% 23.93% 23.86% 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 4 公司主营业务构成 

  金额（亿元） 占营业收入比重 同比增减 

营业总收入 38.29  100% 5.89% 

  分产品       

       食品 19.01  49.65% 7.64% 

       烟酒 10.11  26.40% 0.51% 

       日用百货 6.01  15.70% -0.49% 

       其他业务 3.16  8.25% 11.48% 

  分地区       

    成都市区 21.28  55.58% 6.14% 

    郊县分区 12.52  32.70% 4.71% 

    二级市区 1.32  3.45% 0.80% 

    其他业务(地区) 3.16  8.25% 11.48% 

数据来源：公司年报,山西证券研究所 

 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,826  3,533  4,239  5,079  

 

营业收入 7,220  7,598  8,055  8,616  

  现金 1,115  1,543  2,009  2,396  

 

营业成本 5,100  5,321  5,542  5,928  

  应收账款 92  93  94  105  

 

营业税金及附加 42  46  47  51  

  其他应收款 62  64  62  71  

 

销售费用 1,616  1,706  1,811  1,928  

  预付账款 309  329  351  384  

 

管理费用 131  141  153  163  

  存货 991  1,120  1,136  1,205  

 

财务费用 9  (10) (17) (23) 

  其他流动资产 257  384  587  917  

 

资产减值损失 22  0  0  0  

非流动资产 1,968  1,859  1,755  1,672  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 476  447  448  457  

 

投资净收益 57  112  71  80  

  固定资产 1,103  1,034  964  894  

 

营业利润 374  506  590  649  

  无形资产 308  288  269  251  

 

营业外收入 3  14  6  8  

  其他非流动资产 81  90  75  71  

 

营业外支出 4  2  3  3  

资产总计 4,794  5,392  5,995  6,751  

 

利润总额 373  518  593  654  

流动负债 2,180  2,374  2,527  2,780  

 

所得税 51  78  89  98  
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  短期借款 201  201  199  195  

 

净利润 322  440  504  555  

  应付账款 1,199  1,353  1,368  1,455  

 

少数股东损益 (1) (0) (1) (1) 

  其他流动负债 779  820  960  1,131  

 

归属母公司净利润 323  440  505  556  

非流动负债 0  0  0  0  

 

EBITDA 504  587  662  714  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.24  0.32  0.37  0.41  

  其他非流动负债 0  0  0  0  

      负债合计 2,180  2,374  2,527  2,780  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 2  1  1  (0) 

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1,360  1,360  1,360  1,360  

 

成长能力 

      资本公积 44  44  44  44  

 

营业收入 4.05% 5.23% 6.02% 6.96% 

  留存收益 1,209  1,614  2,063  2,568  

 

营业利润 75.28% 35.46% 16.46% 10.06% 

归属母公司股东权益 2,613  3,017  3,467  3,972  

 

归属于母公司净利润 95.66% 36.44% 14.64% 10.21% 

负债和股东权益 4,794  5,392  5,995  6,751  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 29.36% 29.96% 31.20% 31.20% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.47% 5.80% 6.27% 6.46% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 12.31% 14.57% 14.54% 13.99% 

经营活动现金流 662  314  437  349  

 

ROIC(%) 21.09% 26.15% 15.63% 16.63% 

  净利润 322  440  505  556  

 

偿债能力 

      折旧摊销 175  90  89  88  

 

资产负债率(%) 45.46% 44.02% 42.15% 41.17% 

  财务费用 6  (10) (17) (23) 

 

净负债比率(%) 25.78% 14.42% 4.72% -1.71% 

  投资损失 (57) (112) (71) (80) 

 

流动比率 1.30  1.49  1.68  1.83  

营运资金变动 (108) (95) (69) (192) 

 

速动比率 0.84  1.02  1.23  1.39  

  其他经营现金流 323  (0) (1) (1) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (401) 140  70  70  

 

总资产周转率 1.59  1.49  1.41  1.35  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 259.87  256.22  267.33  263.25  

  长期投资 (55) 28  (1) (9) 

 

应付账款周转率 5.87  5.95  5.92  6.10  

  其他投资现金流 (346) 112  71  80  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (34) (26) (41) (33) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.24  0.32  0.37  0.41  

  短期借款 1  (0) (2) (4) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49  0.23  0.32  0.26  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.92  2.22  2.55  2.92  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 27.1  19.9  17.3  15.7  

  其他筹资现金流 (35) (26) (38) (29) 

 

P/B 3.3  2.9  2.5  2.2  

现金净增加额 227  428  466  387    EV/EBITDA 11.94  15.10  12.84  11.53  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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