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[Table_Title] 日常消费 食品与主要用品零售Ⅱ 

战略入股红旗，巩固华西发展进程 

 
 [Table_Summary]  事件：公司拟以 5.80 元/股作价受让成都红旗连锁股份有限公司

实际控制人曹世如女士、股东曹曾俊先生所持有的红旗连锁股份

1.632 亿股份（占总股本的 12%），授权签署股份购买协议，交易总价

9.4656 亿元。同时，公司与红旗连锁签订战略合作协议，建立全面战

略合作关系，将在体制建设、供应链管理、新业务拓展、物流体系、

科技赋能、数据应用以及扶贫开发等方面开展深入合作。 

强强联盟，优势互补。红旗连锁于 2000 年成立，截止 2017H1 共

有 2700 余家门店，在大成都范围内 5000 多家便利商超的格局下，红

旗稳居便利连锁龙头地位，门店数量远超主流竞争者，如舞东风、WOWO、

9010 以及日系便利店 711 和全家。 

截止 2017H1，永辉在华西大区的重庆的预期门店数（已开业门店

加已签约未开业门店）已达到 131 家，数量上仅次于福建大区，且业

态涵盖了红标（95）、绿标（8）、优选店（4）、会员店（1）以及永

辉生活店；H1四川省内已开业门店数仅 42 家，上半年新签约 30 家，

业态以红标、绿标两种为主，便利超市方面涉足尚浅。四季度超级物

种进驻成都，业态发展空间仍大，此番入股红旗彰显永辉方面对于华

西大区进一步发展的重视。 

红旗作为省内连锁便利超市的龙头，此番合作为永辉进一步谋求

华西区域发展起到引领和资源共享作用。同时，永辉在经营管理、合

伙人制度方面的经验处于行业领先地位，近期又与腾讯展开合作，迈

入科技零售转型阶段，未来自身受到科技赋能的同时亦具备赋能相关

零售企业的能力，使得协同效应深化。 

红旗业绩企稳，规模、服务、供应链巩固龙头地位。红旗连锁 2017

前三季度收入 52.1 亿元（yoy+10.58%），归母净利润 1.4 亿元

（yoy+0.62%），17年 Q2、Q3 净利同比分别+9.5%、+13.7%，较 16年

单季度有大幅改善。 

红旗连锁以成都市为中心，向周边城市辐射，密集式开店形成网

络布局优势；以“商品+增值服务”为特色进行差异化竞争，以此引流，

刺激客单价增长。公司于 2015 年收购四川省内红艳、互惠、乐山三家

超市，门店数量大幅增长，龙头地位得以巩固。前期收购门店后续经

过改造和培育，预计于 2017 年开始逐渐进入成熟期从而增厚收入。 

物流方面，红旗连锁为永辉现有物流基础提供补充。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，采购数量提升，公司议价能力随之提升，推动毛利率增长，而

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 9,570/6,509 

总市值/流通(百万元) 96,183/65,414 

12 个月最高/最低(元) 10.95/4.91 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

永辉超市（601933）《激励计划草案

出台，业绩有望继续高增长》

--2017/12/01 

永辉超市（601933）《净利高增长，

加速布局新业态》--2017/11/06 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 
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证券分析师：蔡小为 

电话：0755-33329948 

E-MAIL：caixw@tpyzq.com  

执业资格证书编码：S1990117070013 
 

(1%)

24%

49%

74%

99%

125%

16
/1

2
/2

8

17
/2

/2
8

17
/4

/3
0

17
/6

/3
0

17
/8

/3
1

17
/1

0
/3

1

永辉超市 沪深300 

[Table_Message] 2017-12-28 

公司点评报告 

买入/维持 

 永辉超市(601933) 
目标价：12.50 

昨收盘：10.05 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

永辉在四川的门店的物流主要靠四川彭州、重庆西永物流支撑。 

加码四川，复制第二个重庆 

三季度以来截止目前，永辉在四川新增 Bravo YH 9 家，上半年

1-6 月份新增 5 家，开店提速，Q3 重庆仅新增 5 家；超级物种开业 2

家，年底有望增至 3家，重庆尚未开出一家。 

截至目前，四川省 GDP 累计同比增速（%）持续高于全国 GDP 平均

增速；四川为人口大省，2016 年末达到 8262 万人，人均 GDP 持续增

长，其中成都人均 GDP 于 2016 年末达到 76,960 元，超全国平均水平

以及重庆市、四川省的人均 GDP。未来永辉有望加快其在四川大区的

战略发展，使之成为与重庆大区实力相当的区域，以此为据点再摸索

向周边地区如贵州、云南等地的发展战略。 

盈利预测与评级：随着红旗连锁前三季度的业绩回暖，叠加后续

与永辉的协同效应推动业绩进一步释放，测算其 2018 年、2019 年归

母净利润近 2.18 亿元、2.70 亿元，按权益法 12%估计永辉投资收益增

厚近 2600 万元、3200 万元。预计永辉 17-19 年营业收入分别为 594.9

亿元、747.8 亿元、964.0 亿元，同比增长 20.8%、25.7%、28.9%；归

母净利润分别为 18.7、24.4 亿元、35.7 亿元，同比增长 50.6%、30.7%、

44.4%，对应净利率 3.1%、3.3%、3.7%。EPS 0.19、0.26、0.37 元。

维持“买入”评级。 

 

风险提示：居民消费不及预期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 49231.65 59485.8 74777.3 96403.7 

（+/-%） 16.8% 20.8% 25.7% 28.9% 

净利润(百万元） 1242.01 1869.9 2443.7 3527.8 

（+/-%） 105.2% 50.6% 30.7% 44.4% 

摊薄每股收益(元) 0.13 0.19 0.26 0.37 

市盈率(PE) 70 46 36 25 

资料来源：Wind，太平洋证券 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

 

图表 1：大成都主流连锁便利店概览 

 

 

 图表 2：永辉各区域业绩营业收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 
 

图表 3：永辉华西区域业态概览 

  红标店 绿标店 优选店 超级物种 永辉生活 

四川 29 22 0 3* 0 

重庆 95 13 20* 0 15 

贵州 13 1 0 0 0 

云南 0 0 0 0 0 

*：2017 年预计数目 

    
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 
 

图表 4：红旗连锁单季度收入利润（元）及增速（%） 

  2016 17Q1 17Q2 17Q3 

营业收入 
6,321,626,791  

1,736,340,78

9  1,696,432,096  1,781,848,310  

YOY% 15.2% 9.4% 14.4% 8.3% 

归母净利

润 144,316,749  39,257,148  59,265,386  37,175,398  

YOY% -19.5% -18.3% 9.5% 13.7% 
 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 
 
 
 



 
 

 
 

 

图表 5：红旗连锁增值业务概览 

增值服务种类   服务内容 

休闲娱乐 

 

票务代售（电影、景区、娱乐活动、）等 

   日常生活（衣食住

行） 

 

水电气费代缴、医院挂号、洗衣服代收、邮件代收、快

件代派、苏宁易购自提、公交充值、摩拜单车、福彩等 

   

金融服务 

 

信用卡还款、拉卡拉积分兑换业务、工行二维码支付、

建行龙支付、银联二维码付等 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表 6：红旗连锁毛利率走势（%） 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 
 

图表 7：人均 GDP（元） 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 
 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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