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红旗连锁（002697）： 

收入持续增长，密集开店拖累业绩 

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（17.03.16） 7.92 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3268.94 

总股本（亿） 13.6 

流通 A 股（亿） 7.31 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 57.93 

每股净资产（元） 1.6 

ROE 6.85% 

资产负债率 45.33% 

动态市盈率 74.6 

市净率 4.94 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 

 

 

2016 年年度报告： 

 2016 年公司实现营业收入 63.22 亿元，同比增长 15.23%；归属于上市

公司股东的净利润 1.44 亿元，同比下降 19.47%；归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 1.11 亿元，同比下降 18.47%，基本每股

收益 0.1061 元，同比下降 18.38%。 

 密集式开店，短期业绩承压。公司通过以成都为中心、向周边区域辐射

的发展战略，在大成都范围及周边市区密集开店。报告期内，公司新开

门店538家，截止2016年12月31日，公司共有门店2704家，快速的外延

扩展使得公司在零售行业整体低迷的背景下营收仍实现15.23%的增长。

新门店仍处于培育期，加上公司对原有门店以及收购的红艳超市、互惠

超市、乐山四海的门店进行改造升级，租金、装修及无形资产摊销等成

本增加，公司短期业绩承压。 

 “商品+服务”夯实地位。公司依托于区域化发展策略，“商品+服务”

双核驱动，通过优化商品结构、丰富增值服务内容，有效增强门店聚客

能力，提高客户黏度，2016年进店消费人次达3.56亿。报告期内，公司

又增加了包括福利彩票代售、医院挂号业务、燃气代收、景点门票代售

等20多项增值服务内容，全年共收取服务佣金3121.02万元，同比增长

18.65%，差异化经营和营销模式进一步夯实公司市场地位。 

 费用率继续提升。公司新开门店及收购门店升级改造，导致人力成本、

租金成本、翻新装修成本增加，在这些门店培育期间费用增长较多，公

司费用率提升明显。报告期内公司期间费用率为24.3%，比上年同期增

长1.02个百分点，特别是销售费用，增加2.647亿，同比增长22.82%，

预计培育期过后，门店收入会逐步提升，费用趋于合理化。 

 此外，公司与新希望和银米科技共同发起的四川新网银行已获银监会批

复成立，“连锁+互联网+金融”模式拓宽公司融资渠道、丰富业务领域、

提升综合竞争力。 

 盈利预测与投资评级：我们将公司2017-2019年每股收益调整为0.127

元、0.142元、0.169元，对应的PE为62.57倍、55.76倍、46.79倍，根

据目前的价格和估值情况，调整公司评级为“持有”。但公司未来将继

续依托成都在四川省内扩张，加上仓储物流体系的进一步完善，以及对

民营银行的跨界布局，公司仍具备较强竞争力，建议持续关注。 

 风险提示：消费持续疲软、门店培育期超于预期 
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图表 1：营业收入（亿元）持续增长              图表 2：营业利润（亿元）承压 

 

数据来源：Wind                                 数据来源：Wind 

图表 3：毛利率变动                            图表 4：期间费用率继续提升 

 

数据来源：Wind                                 数据来源：Wind 

图表 5：公司新开门店数量 

 

数据来源：公司年报 
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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  7035.97  7957.68  9103.59  

    增长率(%) 7.37% 15.15% 15.23% 11.30% 13.10% 14.40% 

归属母公司股东净利润 170.27  179.22  144.32  172.14  193.17  230.19  

    增长率(%) 8.43% 5.26% -19.47% 19.28% 12.22% 19.16% 

每股收益(EPS) 0.125  0.132  0.106  0.127  0.142  0.169  

每股股利(DPS) 0.031  0.039  0.000  0.030  0.030  0.023  

每股经营现金流 0.210  0.149  0.208  0.148  0.120  0.107  

销售毛利率 26.19% 27.13% 27.21% 27.19% 27.22% 27.20% 

销售净利率 3.57% 3.26% 2.28% 2.45% 2.43% 2.53% 

净资产收益率(ROE) 8.92% 8.80% 6.62% 7.45% 7.84% 8.65% 

投入资本回报率(ROIC) 24.25% 25.23% 7.96% 6.60% 7.60% 9.38% 

市盈率(P/E) 63.26  60.10  74.64  62.57  55.76  46.79  

市净率(P/B) 5.64  5.29  4.94  4.66  4.37  4.05  

股息率(分红/股价) 0.004  0.005  0.000  0.004  0.004  0.003  

              

报表预测             

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

        营业收入 4764.21  5486.18  6321.63  7035.97  7957.68  9103.59  

  减: 营业成本 3516.59  3997.99  4601.43  5122.89  5791.60  6627.41  

        营业税金及附加 39.59  46.25  44.05  52.07  63.66  69.19  

        营业费用 979.75  1159.49  1424.14  1569.73  1762.63  2004.61  

        管理费用 90.89  114.27  106.33  121.72  148.81  162.95  

        财务费用 1.26  3.66  5.97  6.42  0.95  -1.78  

        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  163.10  189.94  241.05  

  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  202.51  227.26  270.81  

  减: 所得税 30.98  36.92  31.10  30.38  34.09  40.62  

        净利润 170.23  178.97  144.32  172.14  193.17  230.19  

  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  172.14  193.17  230.19  

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

        货币资金 1307.49  781.32  303.87  362.26  473.11  655.99  

        应收和预付款项 179.94  310.45  356.04  387.07  421.56  578.13  

        存货 642.80  836.48  1043.12  927.22  1217.82  1302.11  

        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  1185.45  1187.62  1185.95  

        无形资产和开发支出 13.93  477.79  412.88  412.88  412.88  412.88  

        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  3936.51  4306.73  4740.91  

        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  1625.29  1843.48  2078.56  

        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  1625.29  1843.48  2078.56  

        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  907.47  1059.50  1258.61  

        归属母公司股东权益 1909.50  2035.64  2179.70  2311.22  2463.24  2662.35  

        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  2311.22  2463.24  2662.35  

        负债和股东权益合计 3028.16  3571.91  3924.70  3936.51  4306.73  4740.91  

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  201.37  163.87  145.96  

        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  -135.78  -31.75  -18.37  

        现金流量净额 939.10  -510.23  -487.39  58.39  110.85  182.88  

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 



 

 
5 

[红旗连锁（002697）公司点评报告] 

中航证券金融研究所发布     证券研究报告                         请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

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 

薄晓旭，SAC 执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，2011 年 7 月加入中航证券金融研究所，从事商

贸零售、餐饮旅游、传媒行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

 

 

 

 

 免责声明： 

本报告并非针对或意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地

的法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此

报告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或

其复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照只用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的

邀请或向人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对任

何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为其客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性，而中航证券不

对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。并不能依靠本报告以取代行

使独立判断。中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映分析员的不同设想、

见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给

予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所根

据的研究或分析。 


