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[Table_Title] 日常消费 食品与主要用品零售Ⅱ 

业绩整体符合预期，关注与永辉合作进展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2017 年年报，实现营业收入 69.39 亿元，同比

增 9.77%，归母净利润 1.65 亿元，同比增 14.28%，扣非后归母净利润

1.49 亿元，同比增 34.57%，每股收益 0.12 元。经营活动现金流净额

4.80 亿元，同比增 76.30%。业绩符合前期预告。 

公司同时公布了 2018 年一季报，实现营业收入 18.42 亿元，同比

增 6.11%，归母净利润 5433.5 万元，同比增 38.41%，业绩符合前期预

告。每股收益 0.04 元。经营活动现金流净额-4330.8 万元。 

全年主业毛利率增 0.5%，Q1 新网银行投资收益增厚业绩。2017

全年门店增加 119 家门店，关闭 93 家，净增家 26家，年末门店总数

共计 2730 家，当期收入增长主要系公司加强大数据应用对门店商品品

类进行调整，提高门店经营效率带动门店销售增长。主业毛利率

27.7%，同比增 0.5 个百分点，得益于公司去掉部分商品的中间环节，

直接对接生产厂家；按具体类别来看，日用百货毛利率同比增 1pcts

至 22.9%，食品毛利率同比增 1.1pcts 至 21.5%，而烟酒的毛利率同比

小幅降 0.5pcts 至 18.9%。 全年归母净利率基本持平，小幅上升 0.1

个百分点至 2.4%。Q1 单季度归母净利率上升 0.7 个百分点至 2.9%。 

2018Q1 归母净利润同比增 38.41%，接近前期预告范围上限。公司

预计 2018H1 归母净利润同比增幅在 5%至 20%之间。新网银行投资进入

盈利阶段，在 2017 年全年亏损 2133 万元之后，Q1迎来投资收益 863

万元，较上年同期增 407.7%。Q1 净利润同比增 38.4%，若剔除投资收

益对当期净利润的影响，则 Q1净利润同比增约 14.0%。 

门店改造、人工费和租金费主力贡献销售费用。2017 全年期间费

用率 23.9%，同比降 0.4 个百分点；其中，销售费用率同比降 0.3 个

百分点至 22.2%，管理费用率同比降 0.3 个百分点至 1.4%，财务费用

率小幅升 0.1 个百分点至 0.2%。 

销售费用(yoy+8.33%)的增长主要来自于门店租赁、人工费、装修

&折旧费用增长，占比增量的 87%，分别增 5393 万元、1819 万元、3099

万元。报告期内，公司整修了较为老旧的门店，升级了设备，调整了

店内陈列布局，提升了门店形象。管理费用同比减少 842 万元，其中

占主要部分的人工费仅增长 33 万元(yoy+0.5%)至 7394 万元，总体上

管控较好。 

深化增值服务，精耕存量门店。2017 年，公司实现增值业务收入

61.5 万元，同比增 5.55%，系公司在增值服务业务方面的持续开拓，

全年新增摩拜单车战略合作 、川航里程扫码付（全积分） 、工行二

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,360/864 

总市值/流通(百万元) 7,290/4,631 

12 个月最高/最低(元) 7.39/5.22 
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维码支付等 19项便民服务。同时，公司对门店进行调整，不仅更新升

级了店内设施，全年开店步伐也有所放缓。公司目前已有 2700 余家门

店总量，在大成都地区便利超市领域享有较为稳定的市场份额和龙头

地位。适量扩张新门店、精耕存量门店或成为公司未来开拓的方向。 

盈利预测与评级：公司深耕本土市场，商超连锁业务具备规模化

优势，便民服务具备较强粘性，主营业务稳健。1 月与永辉达成生鲜

供应链的合作，改造现有门店，引入生鲜特色。2 月初开业两家生鲜

改造门店，生鲜经营面积达到 50%。未来，随着公司对门店的陆续升

级改造，不断丰富品类，“社区生活服务”优势有望不断增强。我们预

计 2018-20 年收入 75.5/81.8/88.4 亿元，归母净利润 2.1/2.5/2.9

亿元，同比增 27.0%/18.8%/14.9%，EPS0.15/0.18/0.21 元，对应 PE 

35X/29X/26X，维持“增持”评级。 

 

风险提示：门店改造后经营效果不达预期，成都市区以外地区生

鲜需求不达预期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6938.94 7554.43 8180.69 8839.24 

（+/-%） 9.77% 8.87% 8.29% 8.05% 

净利润(百万元） 164.93 209.46 248.73 285.76 

（+/-%） 14.28% 27.00% 18.75% 14.88% 

摊薄每股收益(元) 0.12 0.15 0.18 0.21 

市盈率(PE) 44 35 29 26 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 6938.94 7554.43 8180.69 8839.24 净利润 164.93 209.46 248.73 285.76

营业成本 5015.32 5446.74 5865.56 6302.38 折旧与摊销 186.83 156.62 156.62 156.62

营业税金及附加 39.14 42.62 46.15 49.86 财务费用 17.30 0.50 -2.00 -5.00

销售费用 1542.71 1729.96 1881.56 2051.59 资产减值损失 6.31 3.00 2.00 2.00

管理费用 97.91 105.76 114.53 122.87 经营营运资本变劢 162.60 1.32 37.12 18.29

财务费用 17.30 0.50 -2.00 -5.00 其他 -58.35 -39.00 -40.00 -44.00

资产减值损失 6.31 3.00 2.00 2.00 经营活动现金流净额 479.62 331.90 402.47 413.67

投资收益 -21.33 36.00 38.00 42.00 资本支出 18.76 0.00 0.00 0.00

公允价值变劢损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -40.78 2.00 2.00 2.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -22.02 2.00 2.00 2.00

营业利润 213.23 261.84 310.90 357.55 短期借款 100.00 -200.00 0.00 0.00

其他非经营损益 0.54 0.64 1.58 2.35 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 213.77 262.48 312.48 359.90 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 48.84 53.02 63.75 74.14 支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 164.93 209.46 248.73 285.76 其他 -33.10 -0.58 2.00 5.00

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 66.90 -200.58 2.00 5.00

归属母公司股东净利润 164.93 209.46 248.73 285.76 现金流量净额 524.49 133.32 406.47 420.67

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 887.76 1021.09 1427.56 1848.23 成长能力

应收和预付款项 330.03 399.67 416.37 445.20 销售收入增长率 9.77% 8.87% 8.29% 8.05%

存货 1055.57 1173.57 1276.01 1351.81 营业利润增长率 51.38% 22.80% 18.73% 15.00%

其他流劢资产 28.53 46.39 44.71 50.30 净利润增长率 14.28% 27.00% 18.75% 14.88%

长期股权投资 420.53 454.53 490.53 530.53 EBITDA 增长率 41.91% 0.39% 11.11% 9.38%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 1159.00 1043.10 927.20 811.30 毛利率 27.72% 27.90% 28.30% 28.70%

无形资产和开发支出 363.52 328.05 292.58 257.11 三费率 23.89% 24.31% 24.38% 24.54%

其他非流劢资产 63.34 58.09 52.84 47.59 净利率 2.38% 2.77% 3.04% 3.23%

资产总计 4308.29 4524.49 4927.79 5342.06 ROE 7.11% 8.28% 8.96% 9.33%

短期借款 200.00 0.00 0.00 0.00 ROA 3.83% 4.63% 5.05% 5.35%

应付和预收款项 1647.66 1843.72 1988.32 2109.15 ROIC 9.00% 11.33% 14.13% 17.23%

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 6.01% 5.55% 5.69% 5.76%

其他负债 141.75 152.51 162.48 170.16 营运能力

负债合计 1989.41 1996.23 2150.80 2279.32 总资产周转率 1.67 1.71 1.73 1.72

股本 1360.00 1362.82 1362.82 1362.82 固定资产周转率 5.97 6.86 8.30 10.17

资本公积 43.74 40.92 40.92 40.92 应收账款周转率 288.97 291.71 293.40 291.21

留存收益 915.05 1124.51 1373.25 1659.00 存货周转率 4.78 4.89 4.79 4.80

归属母公司股东权益 2318.87 2528.25 2776.99 3062.75
销售商品提供劳务收到现金/

营业收入
116.14% — — —

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构

股东权益合计 2318.87 2528.25 2776.99 3062.75 资产负债率 46.18% 44.12% 43.65% 42.67%

负债和股东权益合计 4308.29 4524.49 4927.79 5342.06 带息债务/总负债 10.05% 0.00% 0.00% 0.00%

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 流劢比率 1.16 1.32 1.47 1.62

EBITDA 417.35 418.96 465.52 509.17 速劢比率 0.63 0.73 0.88 1.03

PE 44.29 34.87 29.37 25.56 每股指标

PB 3.15 2.89 2.63 2.39 每股收益 0.12 0.15 0.18 0.21

PS 1.05 0.97 0.89 0.83 每股净资产 1.70 1.86 2.04 2.25

EV/EBITDA 15.79 14.97 12.60 10.70 每股经营现金 0.35 0.00 0.00 0.00
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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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