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纵深门店网络布局，夯实优势推动业绩稳步增长         增持           

2019 年 3 月 29 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 3 月 27 日发布 2018 年年报，实现营业收入 722,001.76 万元，

比上年同期增长 4.05%，归属于母公司的净利润 32,270.99 万元，比上

年同期增长 95.66%。 

事件点评 

 因地制宜密集型辐射，门店网络布局优势显著。2018 年初公司根据门

店的布局、商圈位置等条件，陆续对门店升级改造。截止 2018 年末，

公司共有门店 2817 家，年内新开门店 146 家，关闭门店 59 家，公司以

经营便利超市为主，门店平均面积在 200 平米左右。受益于地方经济快

速发展和消费升级带来的巨大红利，在确定以成都为中心向周边地区辐

射的发展战略后，公司进一步加速开拓四川市场，巩固和提升自身在川

内的便利超市行业领先优势，公司有 88%的收入来源于成都市区及郊县

分区。密集的门店网络不仅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，

还能在新开门店时迅速了解当地消费者的消费习惯，从而在准确定位的

基础上优化商品结构，开展有针对性的营销活动。线下门店扩张的同时，

公司还持续推进自有线上平台发展，同时通过与美团、饿了么等线上销

售平台的合作，拓宽销售渠道，实现线上线下融合发展。 

 大数据平台+差异化经营，夯实业绩增长驱动力。公司坚持“商品＋服务”

的差异化竞争策略，持续优化商品结构、丰富增值服务内容，为公司带

来增量消费群体的同时，也提升了客户的忠诚度。公司自 2017 年启动

红旗云大数据平台，实现数据分析可视化、移动化、动态智能化，满足

灵活多变的数据分析需求；2018 年还研发上线了自助收银系统、24 小

时无人售货服务、掌静脉支付，已逐步向门店推广。公司以面向住宅、

学校、商务、娱乐等商圈的便利超市零售业态为主，在经营食品、烟酒、

日用百货等商品的同时，不断提高增值服务质量，大力拓展增值服务内

容，满足客户便利性的日常生活消费需求。在竞争日益激烈的市场环境

下，差异化经营和营销方式创新是公司业绩持续增长的主要驱动力。 

 门店提档升级增厚利润，调整薪酬拉动业绩增长。2018 年公司归母净

利润同比增长 95.66%表现优异，利润增长主得益于公司推行的持续优

化商品结构、提升门店管理效率、加强内控管理等措施，同时公司年内
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对现有薪酬制度进行调整，三次为员工加薪及增发年终奖，增强员工的

企业归属感，使经营业绩持续增长。2018 年公司毛利率为 29.36%，比

上年同期提升 1.64pct，其中食品毛利率 23.68%（+2.17pct），烟酒 20.8%

（+1.88pct），日用品 25.39%（+2.46pct），毛利率提升一方面受益于 18

年下半年以来 CPI 中必选消费品类的周期性走高，另一方面得益于公司

自身门店和品类经营方面的提档升级，对生鲜直采比例的提高，以及与

永辉合作进行生鲜改造的多项举措。期间费用方面，占 18 年营收比重

为 24.32%，同比提升 5.91%，一方面受门店经营相关费用增加带来销售

费用小幅提升 4.05%，另一方面宣传费用及折旧摊销费增加导致的管理

费用同比提升 33.35%，而财务费则下降 47.06%。 

投资建议 

 2018 年公司坚持以成都为中心向周边地区辐射、密集式开店形成网络

布局优势的发展战略，以先进的信息化管理技术优势提升了供应链各个

环节的工作效率。我们看好公司自身差异化经营策略和川内门店外延拓

展能力，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.28/0.32/0.38 元，对应公司 3

月 28 日收盘价 5.58 元，2019-2021 年 PE 分别为 20.11X/17.33X/14.61X，

首次覆盖给予“增持”评级。  

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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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  3,515  4,180  4,952  

 

营业收入 7,220  7,598  8,035  8,519  

  现金 1,115  1,520  1,940  2,330  

 

营业成本 5,100  5,346  5,633  5,904  

  应收账款 92  93  94  104  

 

营业税金及附加 42  46  47  50  

  其他应收款 62  64  62  70  

 

销售费用 1,616  1,706  1,794  1,907  

  预付账款 309  329  351  385  

 

管理费用 131  136  132  149  

  存货 991  1,125  1,155  1,200  

 

财务费用 9  (7) (11) (17) 

  其他流动资产 257  384  578  863  

 

资产减值损失 22  0  0  0  

非流动资产 1,968  1,928  1,824  1,741  

 

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  60  71  80  

  固定资产 1,103  1,034  964  894  

 

营业利润 374  432  511  606  

  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  159  144  140  

 

营业外支出 4  2  3  3  

资产总计 4,794  5,442  6,004  6,693  

 

利润总额 373  444  515  610  

流动负债 2,180  2,482  2,654  2,873  

 

所得税 51  67  77  92  

  短期借款 201  302  300  296  

 

净利润 322  377  437  519  

  应付账款 1,199  1,359  1,390  1,449  

 

少数股东损益 (1) (0) (0) (1) 

  其他流动负债 779  821  963  1,128  

 

归属母公司净利润 323  377  438  520  

非流动负债 0  0  0  0  

 

EBITDA 504  515  589  676  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.24  0.28  0.32  0.38  

  其他非流动负债 0  0  0  0  

      负债合计 2,180  2,482  2,654  2,873  

 

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% 5.76% 6.02% 

  留存收益 1,209  1,556  1,946  2,417  

 

营业利润 75.28% 15.64% 18.25% 18.53% 

归属母公司股东权益 2,613  2,959  3,350  3,821  

 

归属于母公司净利润 95.66% 16.92% 16.07% 18.64% 

负债和股东权益 4,794  5,442  6,004  6,693  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 29.36% 29.64% 29.90% 30.70% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.47% 4.97% 5.45% 6.10% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 12.31% 12.73% 13.06% 13.58% 

经营活动现金流 662  307  389  355  

 

ROIC(%) 21.09% 22.48% 13.38% 15.41% 

  净利润 322  377  438  520  

 

偿债能力 

      折旧摊销 175  90  89  88  

 

资产负债率(%) 45.46% 45.60% 44.20% 42.92% 

  财务费用 6  (7) (11) (17) 

 

净负债比率(%) 25.78% 15.50% 7.18% 0.62% 

  投资损失 (57) (60) (71) (80) 

 

流动比率 1.30  1.42  1.58  1.72  

营运资金变动 (108) (93) (56) (155) 

 

速动比率 0.84  0.96  1.14  1.31  

  其他经营现金流 323  (0) (0) (1) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (401) 89  70  70  

 

总资产周转率 1.59  1.48  1.40  1.34  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 259.87  256.22  267.01  262.14  

  长期投资 (55) 28  (1) (9) 

 

应付账款周转率 5.87  5.94  5.85  6.00  

  其他投资现金流 (346) 60  71  80  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (34) 77  (39) (35) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.24  0.28  0.32  0.38  

  短期借款 1  101  (2) (4) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49  0.23  0.29  0.26  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.92  2.18  2.46  2.81  

  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 23.5  20.1  17.3  14.6  

  其他筹资现金流 (35) (24) (37) (31) 

 

P/B 2.9  2.6  2.3  2.0  

现金净增加额 227  473  420  391    EV/EBITDA 11.94  15.19  12.75  10.67  

   



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            4  

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——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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