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——公司深度报告 

核心观点 

 我国便利店行业成长迅速，集中度较低。自 2011 年起便利店增速始终高于

传统零售业（百货、商超、大卖场）增速，2018 年我国便利店行业平均销售额

增速及门店增速分别较传统零售业高 13.4、8.9 个百分点，便利店行业表现亮

眼。竞争格局方面，2018 年我国便利店行业 CR5 较日本低 41.6 个百分点，由

于我国便利店尚处于初步发展阶段，具有地域集中、自有品牌开发程度低、增

值服务规模小、规模效应弱等特点，未来便利店行业有望在不断外延扩张的同

时实现商品服务差异化，逐渐淘汰竞争力较弱的企业。  

 西南便利店龙头，通过“自建+收购”方式迅速展店。公司坚持“以四川为

中心、成都为核心”的战略发展方针，通过“收购+展店”方式加速开拓市场，

受益于公司较强的门店运营能力及管理能力，前期并购整合基本完成，公司盈

利能力提升显著，2019 年公司重启并购步伐，截止 2019 年三季度，公司门店

数量已达 3027 家，净增门店 210 家。 

 多措并举，毛利率提升显著。公司通过生鲜化改造+引入餐食+丰富增值服

务方式提升客流量、增强客户粘性，其中生鲜板块的引流作用使得门店销售

额平均提升 20%-30%，经营情况较好的门店利润可提升 10%。此外，公司盈利

能力提升显著，主要原因为：1）供应链升级；2）公司提升直采、统采比例来

减少中间环节、提升毛利；3）毛利较高的进口商品比重提升；4）数字化系统

的开发提升选品效率、优化产品结构。 

首次覆盖，给予公司“增持”评级 

我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 77.9、83.8、90.3 亿元；归属母

公司股东的净利润分别为 5.1、6.2、7.4 亿元；对应 2019-2021 年 EPS 分别

为 0.4、0.5、0.5 元/股。受益于公司通过“自建+收购”模式迅速展店、直采

及统采比例提升、进口产品比重提升、商品结构优化，公司收入及盈利能力持

续提升，对应 2020 年给予主业 25倍 PE、新网银行 10 倍 PE，分部估值对应

目标价 10元/股。 

风险提示：成本持续提升；门店扩张、改造进度不及预期；新网银行业绩不及

预期。 
盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 7220.0 7790.1 8384.0 9027.2 

+/-% 4.1% 7.9% 7.6% 7.7% 

净利润(百万) 322.7 506.2 623.0 742.5 

+/-%  95.7% 56.9% 23.1% 19.2% 

EPS(元) 0.2 0.4 0.5 0.5 

PE 33.8 21.6 17.5 14.7 
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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一、行业情况:便利店行业增长迅速，发展空间大 

1.1 我国便利店行业集中度低，仍处于成长期 

我国便利店行业增速亮眼。据中国连锁经营协会数据显示，在过去的三年

（2016-2018 年），便利店业态在整个零售业态中处于最快的增长水平，平均

增速达到 18%，其中 2018 年我国便利店行业规模为 2264 亿元，同比增长

18.8%，较社零增速高约 10 个百分点；单日平均销售额超 5300 元，同比增长

约 7%。自 2011 年便利店增速便始终高于传统零售业态增速，便利店表现亮

眼，2018 年我国便利店销售额平均增速及门店增速分别为 21.1%、18.0%,而

除去便利店的传统零售业态（百货、商超、大卖场）增速仅为 7.7%、9.1%。 

 

图 1： 2018 年我国便利店规模为 2264 亿元  图 2： 2018 年我国便利店数量为 12 万家 

 

 

 

资料来源：CCFA，川财证券研究所  资料来源：CCFA，川财证券研究所 

 

便利店行业集中度仍有较大提升空间。彭博数据显示 2018 年我国便利店行

业 CR5 为 37.5%，较日本低 41.6 个百分点，集中度偏低，具体来看，除外

资便利店外，我国仅有依托加油站开设、主要客户群体为司机的易捷和昆仑

好客布局全国；区域强势品牌中，美宜佳及红旗连锁规模均位居前列，但位

居广东的美宜佳占行业总份额也仅约 11.8%，位居四川的红旗连锁市占率约

为 6.2%。参考日本便利店发展路径，我国区域企业可通过兼并收购方式来不

断强化领先地位，进而开始外延扩张之路，实际上红旗连锁等企业已开始通

过并购迅速展店，行业集中度有望持续提升。 
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图 3： 便利店市场规模增速高于传统零售业态   图 4： 2018 年便利店行业格局（除石化系） 

 

 

 

资料来源：彭博，川财证券研究所  资料来源：彭博，川财证券研究所 

 

经济、人口、政策支持等因素共同推动便利店行业实现增长： 

1）人均 GDP 的迅速发展推动便利店行业规模扩张。通过研究亚洲国家便利店

发展史可以发现，70 年代末在日本、台湾人均 GDP 达到 3000 美元时，7-

ELEVEn、全家等便利店均开始迅速发展，便利店进入初步发展阶段；80 年代

日本人均 GDP 超 10000 美元后，便利店进入快速发展阶段；当人均 GDP 为

15000-25000 美元时，便利店进入成熟阶段，市场集中度将提升明显。近年来

我国 GDP 持续增长，2018 年我国人均 GDP 已超 9000 美元，便利店行业呈

现出迅速增长态势，而我国发达城市人均 GDP 近 20000 美元，发达地区便利

店行业发展较为成熟，竞争愈加激烈，差异化成为此阶段最重要的竞争力。 

 

图 5： 2000 年后日本人均 GDP 高于 1.5 万美元，

便利店行业进入成熟阶段 
 图 6： 2018 年我国人均 GDP 已超 9000 美元 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2）城市人口密度持续提升赋予便利店行业发展潜力。在人口密度较大区域，

消费者往往对便利店有着更多需求。人口密度方面，世界银行数据显示 2017

年美国、台湾、日本、韩国、中国人口密度分别为 35.6、651.2、347.8、527.9、
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147.7 人/平方公里，而我国城市人口密度高达 2477 人/平方公里，相较于便利

店行业规模占社零比达 7.4%的日本，2017 年我国便利店销售额占比仅为不足

1%，发展空间仍较大。我国密集的城市人口及较多的大型城市为便利店的发

展提供了肥沃的土壤。 

 

表格 1. 日本零售行业前十分布情况 

 

资料来源：日本内阁府，川财证券研究所 

 

图 7： 我国城市较大的人口密度为便利店的发展提供肥沃土壤 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3）便利店的即时便利、短半径特点满足新一代消费者需求。便利店消费者需

求大多与商超消费者需求不同，便利店能满足消费者零碎、即时性消费，而在

商超能购买的东西在网络上也能购买，同时去商超将耗费更多时间，因此便利

店在当今社会已具有难以替代性。随着经济迅速发展、人均可支配收入提升、

家庭结构缩小、单身人数提升，新一代消费者对于即时性消费的需求越来越强，

而具有高密度、短半径、即时便利、高品质特点的便利店恰恰迎合了新一代消

费者的需求。 

 

 

企业 业态 企业 业态 企业 业态

1 大荣 综合超市 7-ELEVEn 便利店 永旺集团 综合超市

2 7-ELEVEn 便利店 永旺集团 综合超市 7-ELEVEn 便利店

3 伊藤洋华堂 综合超市 山田电机 专卖店 迅销 专卖店

4 佳世客 综合超市 伊藤洋华堂 综合超市 山田电机 专卖店

5 罗森 便利店 罗森 便利店 三越伊势丹 百货

6 MYCAL 综合超市 全家 便利店 J.FRONT 百货

7 高岛屋 百货 CircleK 便利店 全家 便利店

8 西友 综合超市 Edion 专卖店 H2O零售 百货

9 UNY 综合超市 高岛屋 百货 高岛屋 百货

10 全家 便利店 大荣 综合超市 堂吉诃德控股 百货

201820081998
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图 8： 我国家庭规模逐步减小  图 9： 我国婚姻登记率持续下滑，单身人数较高  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

4）由于便利店为我国新型零售业发展形态，我国政府已出台多项政策支持便

利店的发展。 

 

表格 2. 2016-2018 年我国推出多项鼓励便利店行业发展的政策 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.2 对标 7-11：差异化经营思路铸就护城河 

7-11 为全球排名第一的便利店企业，其占据了日本 42.7%的市场份额。相较

于我国连锁企业（比如红旗连锁），7-11 受益于对市场趋势、门店选址、商品

选择、服务范围等方面的精准把握，人效、坪效、店效均比我国便利店企业表

现更好： 

1） 选址方面：通过集中开店策略来实现规模效应。为提升门店经营效率，

降低门店运营成本，公司通过“面式”扩张来迅速提升门店数量、实现

规模效应、增强影响力，具体选址方面，7-11 会选择人群密集、消费者

消费能力高的地区开店，同时同一区域内的门店将通过进行差异化布置、

提供差异化服务来提升客户体验感。 

年份 地区 政策 内容

2016 北京
《北京市连锁便利店行业规划

（试行）》

北京将建立一批标准店和示范点，并将加大对便利店的资金补贴和

政策松绑，方便便利店搭载更多服务功能、经营餐饮。

2018 北京
《关于进一步促进便利店发展

的若干措施》

北京将按居住项目规划10-20平方米/千人的标准预留便利店业态空

间，未来3年左右，全市连锁便利店门店数量将达到6000家以上。

2019 福州
《关于促进福州市便利店企业

发展的若干扶持措施》

主要从新店开办补助、零售创新奖励、开拓市场扶持等几个方面给

予扶持。

2019 全国范围

《商务部办公厅关于推动便利

店品牌化连锁化发展的工作通

知》

《通知》中表示将高度重视品牌连锁便利店发展工作；结合实际确

定重点推进城市；抓紧制定品牌连锁便利店发展工作方案；完善支

持品牌连锁便利店发展的政策体系；加强组织保障。
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图 10： 7-11 销售额占日本零售品销售额比提升  图 11： 7-11 日本门店数持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 12： 2018 年 7-11 营业收入达 4108 亿元  图 13： 2018 年 7-11 人效、坪效、店效超红旗连锁 

 

 

 

资料来源：公司财报，川财证券研究所  资料来源：公司财报，川财证券研究所 

 

2） 经营效率方面：较早进入数字化领域以提升经营效率。早在 1978 年

7-11 已开始进入数字化领域，人力成本得到了极大的控制。目前公司

通过独特的单品管理模型（将每日天气、气候、销售数据、街市活动

等情况放入模型中进行不断分析验证，从而制定相对科学的订货依

据）、覆盖前中后台的数字化运营体系来提升运营效率、形成竞争优

势。 

3） 商品方面：通过商品结构差异化来引导客户消费。1、目前 7-11 总部

可提供 SKU 超 5000 种，单个门店 SKU 约为 2900 种，其中自有品牌

占比达 68%以上，较罗森、全家高至少 28%，7-11 针对不同客户需

求陆续推出了覆盖高端食品、咖啡和化妆品等领域的自有子品牌；2、

区别于日配食品占比为 52.7%的罗森、快餐占比为 41.7%的全家，7-

11 产品结构较为均衡；3、7-11 通过丰富配套商品来引流，比如 7-11

于 2013 年首次导入自助式现磨咖啡、2018 年上架了拿铁咖啡，现磨
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咖啡的上市在起到引流作用的同时也极大的提升了收入。 

 

图 14： 7-11 各品类比较均衡  图 15： 7-11 自有品牌商品占比最高  

 

 

 

资料来源：公司财报，川财证券研究所  资料来源：公司财报，川财证券研究所 

 

4） 服务方面：推出增值服务以提升客户忠诚度、并起引流作用。20 世纪

80 年代便利店竞争愈加激烈，为打造自己的差异化竞争力，公司进行

了大量的市场调研后推出了极具竞争力的增值服务，增值服务的推出

使 7-11 完成了从零售门店向综合性服务商的转变，同时 7-11 还在 90

年代后期抓住了消费者对现金服务的需求，从而成立了更偏重于丰富

客户体验的 7bank，使得客户能够就近、方便的完成现金存取等操

作。 

 

图 16： 7-11 十大增值服务一览 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

我们认为由于我国便利店行业具有地域集中、毛利较高的自有品牌开发程度低、

增值服务规模小、规模效应弱等特点，仍处于发展阶段，未来便利店行业有望
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在不断外延扩张的同时实现商品服务差异化，同时行业集中度将得到提升。 

 

二、公司简介：西南地区便利店龙头，永辉为第二大股东 

2.1 首家便利店连锁超市上市公司，西南便利店龙头 

公司于 2000 年在成都成立，2012 年成为中国 A 股市场首家便利连锁超市上

市企业。公司主营业务为便利超市的连锁经营，以“方便、实惠、放心”为经

营特色，多年来始终保持稳健发展势头，已发展成为“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，公司采取“商品+服务”双轮驱

动策略，通过增值服务引流、扩大客户群体，目前为我国第三大连锁便利店品

牌（非石油系）。 

 

图 17： 红旗连锁大事记一览 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

近年来，公司坚持“以四川为中心、成都为核心”的战略发展方针，通过“收

购+展店”方式加速开拓市场，进一步纵深网络布局，巩固和提升公司在川内

的便利超市行业领先优势。截止 2019Q3，公司官网显示门店数量已达 3027

家，净增门店 210 家（包括收购 9010 门店约 50 家），开店数量较 2017-2018

年明显提升（2017、2018 全年分别净增门店 26、87 家），门店平均面积在 200

平米左右。分地区看，2019H1 成都市区、县郊分区、二级市区收入占比分别

为 60.6%、35.6%、3.8%；分品类看，食品、烟酒、日用百货收入、其他业务

（主要为增值业务）占比分别为 49.7%、26.4%、15.7%、8.3%。毛利率方面，

2018 年食品、烟酒、日用百货收入、其他业务毛利率分别为 23.7%、20.8%、

25.4%、100%，其中其他业务为公司贡献了 27.3%的毛利。 
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图 18： 公司门店数量持续增长  图 19： 公司坪效自 2015 年以来持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 20： 红旗连锁各品类收入占比  图 21： 红旗连锁各地区收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 22： 红旗连锁各品类毛利占比  图 23： 红旗连锁各品类毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.2 通过“自建+收购”方式迅速展店，并购整合基本完成 

公司并购整合基本完成，展店速度较快。自2015年公司连续收购红艳超市（125

家）、乐山四海（32 家）、互惠超市（388 家）以提升市占率及市场竞争力，由

于红艳超市、乐山四海、互惠超市在收购时处于亏损状态，公司 2016 年业绩



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

13/26 

下滑显著，受益于公司较强的门店运营能力及管理输出能力，在公司对收购超

市进行产品结构优化、门店进行升级改造、人员进行精细管理后，公司 2017-

2019 年收入及毛利率均迅速提升。2019 年公司重启扩张步伐，对 9010 便利

店进行了收购，由于人员激励等费用提升明显，费用端短期内有所承压。2019

年前三季度公司实现营业收入 58.9 亿元，同比增长 7.8%，实现归母净利润

4.1 亿元，同比增长 58.7%，毛利率及净利率均实现同比提升，期间费用率较

去年同期比提升 0.3 个百分点至 24.5%，其中公司销售费用率下降 1 个百分点

至 22.4%，费用管控初见成效，管理费用率提升 0.7 个百分点至 2.1%。 

 

表格 3. 收购红艳、四海、互惠超市后费用率提升显著、坪效短暂下降 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，注：2019E 营业收入为预测收入，总面积为 2019H1 门店总面积 

 

图 24： 红旗连锁 2019 年前三季度收入增速为

7.8% 
 

图 25： 红旗连锁 2019 年前三季度净利润增速为

58.7% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

 

 

 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E

营业收入（亿元） 39.1 44.4 47.6 54.9 63.2 69.4 72.2 77.9

   YOY(%) 13.3% 13.6% 7.4% 15.2% 15.2% 9.8% 4.1% 7.9%

总面积（平方米） 28.7 31.0 33.4 50.9 54.1 52.0 54.0 54.0

坪效（万元/年) 1.4 1.4 1.5 1.2 1.2 1.3 1.3 1.4

   YOY(%) 5.1% 3.5% -21.6% 0.9% 13.7% -3.8% 12.7%

期间费用率（%） 20.6% 22.2% 22.5% 23.3% 24.3% 23.9% 24.3%

展店数（家） 235 151 174 605 538 119 146

关店数（家） 110 27 57 75 108 93 59
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图 26： 红旗连锁 2019 年前三季度毛利率为 30.1%  
图 27： 红旗连锁 2019 年前三季度销售费用率略

微下降 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.3 民营控股，永辉为第二大股东 

公司控股股东及实际控制人为曹世如女士，曹曾俊先生与曹世如女士为母子关

系，2017 年 12 月、2018 年 1 月，曹世如女士与曹曾俊先生先后转让 12%、

9%的公司股份至永辉超市，至此永辉超市持股比为 21%，为公司第二大股东，

而曹世如女士、曹曾俊先生持股比例分别为 24.1%、3.6%。 

 

图 28： 红旗连锁前十大股东情况一览（截止 2019Q3） 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.4 成都主城区竞争激烈，市区外发展空间大 

四川地区经济发展稳定，社会消费品零售额增速较高。据国家统计局数据显示，

2018 年四川省实现 GDP 40678.1 亿元，同比增长 8.0%，增速与全国 GDP 增

速持平，实现社会消费品零售额 18254.5 亿元，同比增长 11.1%，增速高于全

国社会消费品零售额增速 2.1 个百分点。四川省稳定增长的经济为零售行业的

发展打下了良好基础。 
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图 29： 四川 GDP 增速较高  图 30： 四川社会消费品零售额增速高于全国水平 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

成都主城区便利店竞争激烈，市外发展空间大。截止 2019 年上半年，成都市

共拥有约 5711 家便利店，其中红旗连锁市占率为 48.5%，展店迅速使得其市

场竞争力不断提升。考虑到目前成都市人均 GDP 已超 1 万美元、日本人均便

利店拥有量为成都 1.4 倍（2018 年成都、日本人均便利店拥有量分别为 3122

人/店、2235 人/店），成都地区便利店可发展空间较大。具体来看，由于成都

主城区便利地密度较高（2018 年人均便利店拥有量为 2087 人/店），预计主城

区便利店竞争将愈加激烈，而天府新区等区域将受益于城市建设，成为红旗连

锁的增量市场；成都市外，由于公司三大配送中心距成都市外的绵阳等地区车

程均在 2 小时内，同时公司已在乐山、绵阳、什邡、内江、眉山等地区布局（门

店数占约为 5%），因此公司有望进一步在便利店密集度低且具有一定市场空

间的成都市外进行外延。 

 

图 31： 成都市人均 GDP 跨入 1 万美元门槛  图 32： 成都地区红旗连锁门店增速最快 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 33： 2018 年成都地区便利店行业格局  图 34： 成都市便利店增长情况一览 

 

 

 

资料来源：中国连锁经营协会，川财证券研究所  资料来源：中国连锁经营协会，川财证券研究所 

 

三、投资看点：多措并举，毛利率提升显著 

3.1 生鲜化改造+引入餐食+增值业务丰富，客流量增加显著 

公司单店收入仍有较大提升空间。2018 年公司平均单店日销约为 7132 元，

较行业平均值高 2000 元左右，但相较日销高于 1.5 万元的日资便利店，公司

单店收入仍有较大提升空间。客单价方面，日本便利店客单价较我国便利店

高 2 倍多，若我国便利店能从成长阶段进阶至成熟阶段，人均消费额至少还

有 2 倍以上提升空间。近年来公司通过开启门店生鲜化改造项目、引入餐食

等途径提升单店盈利能力，目前公司客单价高于 16 元的行业平均水平。  

 

图 35： 我国便利店客单价较日本低 

 
资料来源：中国连锁经营协会，川财证券研究所 

 

3.1.1 生鲜改造效果初显，主要功能为引流 

生鲜门店引流作用显著，2019 年有望新增生鲜便利店 300 家。2018 年红旗连

锁与永辉合作对超 100 家门店进行门店生鲜改造，并引入“彩食鲜”品牌，目

前红旗连锁拥有约 100 人的生鲜团队，红旗连锁在选择改造门店时主要考虑
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门店是否考虑居民区、附近是否有菜市场及水果等因素，截止 2019 年上半年，

红旗连锁新兴生鲜便利店已超 160 家。生鲜板块的拓展对门店起到了有效引

流作用，客流量的显著提升使得门店销售额平均提升 20%-30%，经营情况较

好的门店利润可提升 10%，门店生鲜化有望推动公司业绩进一步增长。 

未来永辉超市可凭借以下竞争优势在生鲜领域给与红旗连锁进一步支持： 

1）供应链壁垒深厚，并向供应链上下游延伸。上游方面，永辉超市通过入股

供应商和引资掌握稳定货源，采用“全国统采+区域统采+当地采购+海外直

采”的采购方式来减少加价、平抑生鲜价格、保证生鲜新鲜度；下游方面，

通过推出自有品牌彩食鲜拉动毛利率增长； 

2）买手壁垒深厚。永辉超市的资深买手均由自己一手培养，且通过股权激励

方式进行深度利益绑定，较高的忠诚度及在采购方面能保持符合永辉标准的

较高水准成为永辉超市的一大核心竞争力； 

3）物流中心覆盖范围较广。永辉超市物流中心已覆盖全国 17 个省市，总运

作面积达 37 万平方米，在四川彭州拥有农产品加工及配送中心及供应链现代

产业园项目，强大的物流体系保证了 4%-8%的低损耗率； 

4）线下超市数量庞大。截止 2018 年，永辉在四川省拥有 70 家门店，收入

达 70.4 亿元； 

目前红旗连锁目前尚未与永辉超市共享供应链，但未来不排除有进一步深度

合作的可能性。 
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表格 4. 永辉超市拥有短期内难以复制的比较优势 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 36： 永辉超市四川省门店数量  图 37： 永辉超市在四川拥有两个物流建设项目 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

3.1.2 收购 9010 便利店，引入餐食业务以完善公司业务范围 

2019 年公司拟收购的 9010 为成都市对标 7-11 的便利店，主要定位都市白领

人群，门店品类中近 50%为餐饮业务，目前处于微利状态。通过对标日本便利

店可以发现，日本便利店中即食占比约 30%，高于我国便利店不足 10%的平

均水平，即食产品在打造差异化、加强引流、提升经营效率方面贡献较大。公

司在收购 9010 成功后，可在加密布局市场的同时拓展餐食业务、共享供应链

永辉超市 家家悦 盒马鲜生

上游 采购方式

直采：全国统采（70%-80%）+

区域直采（20%-30%）；由于入

股或并购上游，拥有较为稳定

且优质的货源

直采：区域直采（省内采购50%，省外

采购40%-45%）+SPAR全球（5%)

部分直采：全球直采+全球统采

+与生鲜供应商建立直采合作关

系

选品能力 拥有700多人的全球买手团队 200+合作社建立合作 拥有买手团队

中游 物流系统

公司物流中心已覆盖全国17个

省市，总运作面积达37万平方

米；公司自建仓储物流中心，

目前自营四大物流配送中心，

并新建东北、四川等新物流中

心，下一步将拓展全国市场

公司在山东拥有3处常温物流中心及5处

生鲜物流中心，总运作面积达19.41万

平方米，尚未实现全国范围内的大面积

布局

盒马鲜生打造去中心化、分布

式的只能物流网络，由门店担

任其DC大仓作用，盒马门店商

品的货位和库存可实现实时回

传调度，门店后采取30分钟近

场景即使配送的B2C外卖模式。

盒马鲜生线下门店的FDC结构起

到全链路轴心作用。

下游 终端配送方式 门店为主，O2O为辅 门店 线上为主、门店为主

生鲜产品占比 45% 40% 65%

生鲜产品损耗率 4%-8% 4%-8% 10%-15%

上游加价率 低 较低 较低

SKU丰富度 高 高 中（主打高端）

建设项目 日期 具体信息

永辉（彭州）农产品加

工及配送中心
已投入使用

它将与位于重庆的永辉西部物流园

互动互补，在川渝地区形成强大的

区域辐射力，满足全川永辉门店的

商品配送和仓储需求。预计中心初

期年产量(吞吐量)达到10万吨，年

产值(销售额)可达5亿元。

投资建设“四川永辉供

应链现代产业园”项目
2017.5公告

项目将购置项目用地 300 亩，其中

一期 93 亩已先行启动；二期 207

亩计划于 2019 年启动。在上述产

业园区投资人民币 1 亿元设立项目

公司，名称拟定为“四川彩食鲜供

应链 发展有限公司”。
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以分摊成本、发挥协同作用，改善 9010 便利店微利状态的同时提升自身竞争

力。 

公司拥有了红旗快餐等自有品牌商品，同时依托于高效的物流配送及销售网络，

公司已开始尝试在门店引入毛利较高的早餐和快餐等即食品类。目前，快餐改

造店主要集中在商务区门店，早餐改造店推广的范围则更广，预计 2019 年全

年引入即时餐饮的门店数超 300 家。公司已从单纯的商品销售逐渐向上游产

业延伸，开始从生产到销售的全产业链条发展，食品加工业务的拓展利于完善

公司业务范围、挖掘新的利润增长点、提高营业收入。  

 

3.1.3 增值业务不断丰富，客户粘性增强 

公司一直坚持“商品＋服务”的差异化竞争策略，不断丰富的增值服务为公司

带来增量消费群体的同时，也提升了客户忠诚度。在手机支付日益普及的背景

下，公司积极拓展探索增值业务板块，并于 2019 年上半年推出了：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业务，

未来公司还将推出家政、医疗、养老等便民项目，有望持续贡献业绩。 

 

表格 5. 2014-2019H1 新增便民业务一览 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

 

年份 新增便民业务项目

2012 新增电影票代售、长途客车票代售及取票、广电网络业务费代收等业务。 

2013
新增艾普宽带代收费、温江电费代收、华阳燃气代收、火车票代售、电信 GGMM 卡代售、信用卡 自助还款

业务、福卡受理、邮政快递收件、顺丰快递派件、苏宁易购自提点、广电收视费充值业 务等增值业务。

2015
新增代收费业务：金堂自来水费、联发燃气及郫县威达燃气费；新增代售业务：网众景区门票、 天府通熊

猫卡、都江堰长途汽车票；除上述业务外新增:菜鸟驿站快件代派业务、利宝智慧车险自助咨询增值服务。

2016

新增福利彩票代售、云客优惠券、国色天乡门票代售、崇州自来水代收、鲜花卡代售、平安保险积分兑换业

务、简阳公交卡充值及售卡、医院挂号业务、洗衣服务代收、温江台商燃气、四川电信流量、崇州公交卡充

值及售卡、驴妈妈景区门票、美年大健康体检卡、龙泉燃气费代收、大丰自来水代收、电信红包卡、畅聊卡

、郫县新安燃气代收、温江兴能燃气代收。

2017

新增世纪源通燃气代收、双流岷江自来水代收、拉卡拉积分兑换业务、乐山电费代收、新繁燃气代收、114

平台医院挂号业务、燃气改造业务费代收(成燃)、 彭州自来水代收、双流西航港自来水代 收、西岭雪山套

票代售、眉山兴能燃气代收、社保查询业务及车辆年检预约业务、 ETC 预约办理业务、共享充电宝业务。

2018

新增成都中小学学费代收业务、体育彩票销售与兑奖、资阳公交充值与售卡、中国移动和包支付业务、智能

体重秤业务(云客)、龙泉自来水代收、大邑自来水代收业务、邛崃自来水代收、崇州巨龙自来水代收、什邡

华润燃气代收、眉山兴能燃气代收、街电租借充电宝业务。

2019H1 新增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业务。
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图 38： 红旗连锁增值业务收入及增速  图 39： 红旗连锁服务佣金收入及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3.2 供应链升级、商品结构优化叠加数字化，毛利率提升显著 

2019 年前三季度公司毛利率及净利率分别为 30.1%、6.9%，较去年同期提升

1.1、2.2 个百分点。受益于公司直采及统采比例提升、商品结构优化，红旗连

锁毛利率持续提升，同时存货周转天数下降明显： 

1）公司拥有三大物流配送中心，覆盖面能满足大多门店的日常调配。截止 2019

年上半年，公司拥有西河、簇桥、温江三个物流配送中心，覆盖面能满足大多

门店的日常配送，平均每周门店配送次数约为 3.7 次，预估三大配送中心能满

足约 5000 家便利店的日常需求； 

2）公司提升直采、统采比例来减少中间环节、提升毛利率，同时公司会与永

辉进行联合采购以降低采购成本。公司通过向供应商开放存货及销售系统、向

供应商提供金融支持（公司与永辉的全资子公司青禾商业达成合作，让青禾商

业向符合条件的供应商提供金融支持）等方式深化与供应商关系，同时采购数

量的提升也提升公司议价能力与直采比例，据公司调研数据显示，目前公司直

采比例已从 50%提升至 60%，直采比例的提升为公司毛利率增长的主要原因。

此外，虽然公司目前已经携手永辉进行联合采购，但比例仍较低，随着公司与

永辉合作日渐深入，联合采购比例的提升有望进一步增厚毛利； 

3）进口商品比重提升。2018年公司进口商品SKU数量较2017年提升66.7%，

达 1000 个左右，由于进口商品单价较高，较普通商品高约 15 个毛利率推动

公司综合毛利率提升； 

4）数字化系统的开发提升选品效率、优化产品结构。受益于公司自主开发的

红旗云大数据平台，公司可将实时会员人数、进店人数、客单价、配送情况等
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数据及时的呈现在平台中，对门店销售数据及消费者行为进行了智能化、可视

化分析，从而协助门店进行选品优化。此外，为更好的形成最优调货清单，公

司自主开发了单店品类管理系统，每家门店的管理人员也可根据门店情况调整

选品调货； 

5）引入毛利率较高的餐饮业务、增值业务规模不断扩大。 

 

图 40： 红旗连锁毛利率提升迅速  
图 41： 红旗连锁各品类毛利率较罗森、全家仍有

差距 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 42： 红旗连锁周转天数逐步下滑明显  

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

四、新网银行投资收益丰厚，有望持续贡献利润 

2016 年 4 月公司与新希望集团、小米集团等企业合作设立了四川新网银行

（公司持股 15%）,新网银行于 2016 年 12 月正式营业。四川新网银行依托

领先的金融科技能力、稳健的大数据风控技术和高效的互联网开放平台运营

模式,服务小微群体、支持实体经济、践行普惠金融。由于银行于 16 年 12 月

开业，前期磨合使得 2017 年扣除拨备后拖累红旗连锁投资收益，2018 年一
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季度开始扭亏为盈，2019 年前三季度新网银行贡献投资收益 1.26 亿元，同

比增长 215.4%，其中 2019Q3 实现投资收益 5592 万元，随着新网银行盈利

能力的不断提升，新网银行有望成为公司又一业绩增长点。 

 

图 43： 新网银行股权结构一览 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 44： 红旗连锁单季度投资净收益情况 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

五、盈利预测与估值 

根据以上分析，我们对公司未来三年盈利预测关键假设如下： 

1） 门店数量方面，受益于公司通过优化产品结构、补充生鲜及餐食品

类、丰富增值业务、前期门店整合接近尾声、公司将重启扩张，消费

者粘性将显著增强，假设 2019-2022 年净增门店数量为 200、180、

180 家，单店收入增速分别为 0.5%、1.1%、1.5%； 

2） 毛利率方面，随着统采、联采比重将继续提升，同时商品结构正不断

完善，商品销售毛利率将稳步提升，2019-2021 年零售业务毛利率分

别为 23.7%、24.1%、24.5%； 
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3） 新网银行方面，新网银行的迅速发展将为公司带来可观收益，假设

2019-2021 年新网银行贡献收益分别为 1.5、1.7、1.9 亿元。 

 

表格 6. 盈利预测关键假设及结果  

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 77.9、83.8、90.3 亿元；归属母

公司股东的净利润分别为 5.1、6.2、7.4 亿元；对应 2019-2021 年 EPS 分

别为 0.4、0.5、0.5 元/股。受益于公司通过“自建+收购”模式迅速展店、直

采及统采比例提升、进口产品比重提升、商品结构优化，公司收入及盈利能

力持续提升，对应 2020 年给予主业 25 倍 PE、新网银行 10 倍 PE，分部估

值对应目标价 10 元/股。 

 

 

 

 

 

2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 6,321.6 6,938.9 7,220.0 7,790.1 8,384.0 9,027.2

    YOY（%） 15.2% 9.8% 4.1% 7.9% 7.6% 7.7%

门店总数（家） 2,704 2,730 2,817 3,017 3,197 3,377

净增门店数（家） 430 26 87 200 180 180

单店收入（百万元） 2.14 232.75% 2.36 2.37 2.39 2.43

单店收入增速（%） -2.9% 8.8% 1.3% 0.5% 1.1% 1.5%

主营收入（百万元） 5,783.0 6,354.0 6,641.2 7,146.9 7,656.6 8,206.5

主营收入增速（%） 15.4% 9.9% 4.5% 7.6% 7.1% 7.2%

主营毛利率（%） 20.4% 21.1% 23.2% 23.7% 24.1% 24.5%

收入（百万元） 3,143.2 3,426.1 3,596.8 3,956.5 4,312.6 4,700.7

收入增速（%） 15.5% 9.0% 5.0% 10% 9% 9%

收入占总收入比（%） 49.7% 49.4% 49.8% 50.8% 51.4% 52.1%

收入（百万元） 1,534.0 1,739.1 1,822.3 1,931.7 2,047.6 2,170.4

收入增速（%） 17.1% 13.4% 4.8% 6% 6% 6%

收入占总收入比（%） 24.3% 25.1% 25.2% 24.8% 24.4% 24.0%

收入（百万元） 1,105.8 1,188.8 1,222.1 1,258.8 1,296.5 1,335.4

收入增速（%） 13.1% 7.5% 2.8% 3% 3% 3%

收入占总收入比（%） 17.5% 17.1% 16.9% 16.2% 15.5% 14.8%

其他业务收入（百万元） 538.7 585.0 578.8 643.2 727.4 820.7

其他业务收入增速（%） 13.1% 8.6% -1.1% 11.1% 13.1% 12.8%

其他业务占主营比（%） 8.5% 8.4% 8.0% 9.0% 9.5% 10.0%

日用百货

烟酒

食品

主营业务：分品类看

其他业务
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表格 7. 可比上市公司盈利预测及估值表 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

风险提示： 

成本持续提升； 

门店扩张、改造进度不及预期； 

新网银行业绩不及预期。 

 

 

日期     2019/10/28

证券代码 证券简称 19E 20E 21E 19E 20E 21E

601933.SH 永辉超市 8.3 797.2 0.2 0.3 0.4 34.1 26.1 20.7

603708.SH 家家悦 25.2 153.1 0.8 1.0 1.1 30.8 26.1 22.3

601116.SH 三江购物 14.7 80.7 0.3 0.3 0.3 56.2 51.6 47.3

002251.SZ 步步高 7.9 68.3 0.2 0.3 0.3 35.1 31.1 25.0

000759.SZ 中百集团 7.3 49.8 0.1 0.2 0.2 49.3 41.0 36.5

41.1 35.2 30.4

002697.SZ 红旗连锁 8.0 109.3 0.3 0.4 0.5 21.7 17.6 14.8

股价（元） 总市值（亿元）
EPS PE

平均值
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   经营性现金净流量 494.75  680.34  462.72  626.32  611.71  

营业收入 6938.9  7220.0  7790.1  8384.0  9027.2    投资性现金净流量 -22.02  -401.01  3.76  12.05  12.05  

减:营业成本 5015.3  5100.0  5456.3  5811.3  6192.3    筹资性现金净流量 66.90  -33.76  -24.20  -21.83  -17.84  

营业税金及附加 39.1  42.4  48.0  51.7  55.6    现金流量净额 539.63  245.57  442.28  616.54  605.92  

营业费用 1542.7  1615.9  1743.5  1876.4  2020.3               

管理费用 97.9  130.6  116.9  125.8  135.4               

财务费用 17.3  9.2  2.8  -7.5  -11.5               

资产减值损失 6.3  22.4  9.6  9.6  9.6    财务分析和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

加:投资收益 -21.3  56.5  150.0  170.0  190.0    盈利能力      

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 27.7% 29.4% 30.0% 30.7% 31.4% 

其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    销售净利率 23.9% 24.3% 23.9% 23.8% 23.8% 

营业利润 198.9  356.1  563.1  686.8  815.4    ROE 2.9% 4.8% 7.2% 8.0% 8.8% 

加:其他非经营损益 0.5  -1.2  11.4  11.4  11.4    ROA 5.6% 7.2% 9.0% 9.7% 10.2% 

利润总额 199.5  354.9  574.5  698.2  826.8    ROIC 2.4% 4.5% 6.5% 7.4% 8.1% 

减:所得税 42.3  45.8  69.6  76.8  93.1    成长能力      

净利润 157.2  309.1  504.9  621.4  733.7    销售收入增长率 9.8% 4.1% 7.9% 7.6% 7.7% 

减:少数股东损益 0.0  -0.8  -1.3  -1.6  -1.9    净利润增长率 18.7% 71.4% 61.3% 20.1% 18.4% 

归属母公司股东净利润 164.9  322.7  506.2  623.0  735.6          

资产负债表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   资本结构      

货币资金 805.8  1016.6  1459.6  2068.8  2667.1    资产负债率 45.1% 44.3% 41.9% 38.8% 36.5% 

应收和预付款项 330.0  401.1  365.7  452.9  421.4    流动比率 1.2  1.3  1.5  1.7  1.9  

存货 1055.6  990.7  1198.5  1133.2  1351.4    速动比率 0.6  0.7  0.8  1.1  1.3  

其他流动资产 28.5  318.5  318.5  318.5  318.5    经营效率      

长期股权投资 420.5  475.7  625.7  795.7  985.7    总资产周转率 1.6  1.5  1.5  1.4  1.3  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 4.8  5.1  4.6  5.1  4.6  

固定资产和在建工程 1159.0  1129.7  1036.3  943.0  849.7    业绩和估值           

无形资产和开发支出 363.5  308.4  264.8  221.2  177.5    EPS 0.1  0.2  0.4  0.5  0.5  

其他非流动资产 61.2  50.2  34.2  18.1  18.1    BPS 1.7  1.9  2.3  2.7  3.1  

资产总计 4224.1  4691.0  5303.4  5951.4  6789.5    PE 66.3  33.9  21.6  17.6  14.9  

短期借款 200.0  201.0  201.0  201.0  201.0    PB 4.7  4.2  3.6  3.0  2.6  

应付和预收款项 1705.2  1875.4  2023.6  2108.4  2274.2               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

负债合计 1905.2  2076.4  2224.6  2309.4  2475.2               

股本 1360.0  1360.0  1360.0  1360.0  1360.0               

资本公积 43.7  43.7  43.7  43.7  43.7               

留存收益 915.1  1209.2  1671.3  2231.2  2842.7               

归属母公司股东权益 2318.9  2612.9  3075.1  3634.9  4246.5               

少数股东权益 0.0  1.6  0.3  -1.3  -3.2               

股东权益合计 2318.9  2614.5  3075.4  3633.7  4243.3               

负债和股东权益合计 4224.1  4691.0  5300.0  5943.1  6718.5               
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