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——红旗连锁（002697）2019 年年报点评 

事件：红旗连锁发布 2019 年年报，全年公司实现营业收入 78.2 亿元，同比增

长 8.4%；实现归属母公司净利润 5.2 亿元，同比增长 60.0%；基本每股收益为

0.4 元，同比增长 58.3%。 

点评 

 剔除新网银行投资收益后，19 年净利润增速约为 30% 

红旗连锁 2019 年归属于上市公司股东的净利润同比增长 60.0%，净利润实现高

增的重要原因为：公司通过直接持股四川新网银行，2019 年取得了 1.7 亿元的

投资收益（较去年同期增长 207.4%），剔除投资收益后，公司主营业务归母净

利润增速约为 30%，此外，专注主营业务、科技创新充分运用大数据、门店提

档升级、优化产品结构、加强内控管理、内部开源节流亦为净利润高增的原因

之一。 

 通过“自建+收购”方式迅速展店，前期并购整合基本完成 

2019 年公司共有门店 3070 家，报告期内，公司新开门店 309 家，关闭门店 56

家，通过“自建+收购”方式迅速展店。此外，报告期内，公司不仅基本完成了

对“9010”的收购、资源整合，旧门店升级改造工作也在同步进行，由于永辉

为公司第二大股东，永辉加速生鲜门店改造赋能，预计全年打造生鲜便利店约

300 家，同时引入即食餐饮门店数超 300 家。公司近年来通过“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。 

 受益于品类结构调整，毛利率提升明显 

公司 2019 年毛利率为 30.9%，较去年同期提升 1.5 个百分点；净利率为 6.6%，

较去年同期提升 2.1 个百分点，在公司进行新门店拓展、旧门店升级的同时，

品类结构实现优化成为公司毛利率提升的重要原因:2019 年公司食品、烟酒、

日用百货、其他业务分别实现收入 39.2、20.6、12.3、6.1 亿元，分别同比增

长 9.1%、12.9%、1.1%、4.7%，其中占收入比重最大的食品类商品保持较快增

速的同时，毛利率亦较去年同期提升幅度大（达 2.5 个百分点）。 

 费用率小幅增长，经营活动产生的现金流同比下降明显 

费用率方面，2019 年公司期间费用率较去年同期提升 1.3 个百分点，在门店经

营成本提升、宣传活动费用增加的背景下，公司销售及管理费用率分别较去年

同期分别变化 1.1、0.2 个百分点；现金流方面，受支付员工工资费用、租金费

增加等因素影响，经营活动产生的现金流量净额较去年同期下降 58.4%。 

 采取差异化竞争策略，2020 年公司业绩有望继续保持稳健增长 

我们认为公司 2020 年业绩将继续保持稳健增长的主要原因为：1）前期内部整

合基本完成：公司自 2015 年连续收购红艳超市（125 家）、乐山四海（32 家）、

互惠超市（388 家），目前内部整合基本完成； 2）重启收购步伐，布局即食餐



饮、快餐熟食：2019 年公司重启收购步伐，4 月公司对 9010 便利店进行了收

购，即食餐饮的引入利于进一步完善公司业务范围、挖掘新的利润增长点、提

高营业收入，此外，2020 年 1 月，公司拟收购吉百兴食品有限公司 20%股权以

补强快餐熟食品类、加密布局办公区门店； 3）生鲜改造进行时：红旗连锁与

永辉合作对现有门店进行生鲜改造，随着改造门店的增加，引流效应将愈加显

著； 4）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，也不断的提升客户忠诚度； 5）线上线下齐发力：

公司表示 2020 年仍会继续加快门店拓展，预计有望展店 200 家以上，同时公

司继续加强线上平台的建设与发展，争取线上线下齐头并进。虽然由于公司重

启扩张步伐，费用端短期内有所承压，但“生鲜化改造+引入餐食+增值业务丰

富”为未来方向，利于提升公司竞争力，此外，我们预计疫情对公司主营业务

影响较小，2020 年公司业绩有望实现稳健增长。 

 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 85.1、92.2、99.4 亿元，分别同

比增长 8.8%、8.4%、7.9%；对应归属母公司股东的净利润分别为 6.1、7.4、

9.0 亿元，分别同比增长 20.1%、22.1%、20.9%；对应 EPS 分别为 0.4、0.5、

0.7 元/股；参考可比公司估值水平，给予公司主业 2020 年 25-30 倍 PE，新

网银行 5倍 PE。 

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 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 7822.8  8507.9  9218.5  9943.4  

+/-% 8.3% 8.8% 8.4% 7.9% 

净利润(百万) 505.2  606.9  741.3  896.1  

+/-%  63.0% 20.1% 22.1% 20.9% 

EPS(元) 0.4  0.4  0.5  0.7  

PE 24.9  20.7  17.0  14.0  
资料来源：公司 2019年年报，预测截止日期 2020年 3月 28日，川财证券研究所 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2021E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2021E   经营性现金净流量 680.34  299.71  673.34  428.41  943.85  

营业收入 7220.0  7822.8  8507.9  9218.5  9943.4    投资性现金净流量 -401.01  -358.81  0.88  0.88  0.88  

减:营业成本 5100.0  5406.3  5740.6  6105.8  6460.5    筹资性现金净流量 -33.76  -272.56  -30.93  -29.66  -28.10  

营业税金及附加 42.4  44.0  48.6  52.7  56.8    现金流量净额 245.57  -331.65  643.29  399.63  916.64  

营业费用 1615.9  1836.0  1996.8  2163.6  2333.7               

管理费用 130.6  158.0  171.8  186.2  200.8               

财务费用 9.2  8.1  4.3  -5.3  -17.9               

资产减值损失 22.4  0.0  9.6  9.6  9.6    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 56.5  183.7  150.0  140.0  130.0    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 29.4% 30.9% 32.5% 33.8% 35.0% 

其他经营损益 0.0  -0.1  0.0  0.0  0.0    销售净利率 4.3% 6.5% 7.1% 8.0% 9.0% 

营业利润 356.1  554.1  686.2  846.0  1029.9    ROE 11.9% 16.5% 16.8% 17.3% 17.5% 

加:其他非经营损益 -1.2  -0.5  -0.4  -0.4  -0.4    ROA 7.4% 10.8% 11.7% 12.5% 13.2% 

利润总额 354.9  553.6  685.8  845.6  1029.5    ROIC 17.0% 26.3% 29.7% 37.5% 39.1% 

减:所得税 45.8  48.6  79.2  104.6  133.7    成长能力      

净利润 309.1  505.0  606.7  741.0  895.8    销售收入增长率 4.1% 8.3% 8.8% 8.4% 7.9% 

减:少数股东损益 -0.8  -0.2  -0.3  -0.3  -0.4    净利润增长率 96.7% 63.4% 20.1% 22.1% 20.9% 

归属母公司股东净利润 309.9  505.2  606.9  741.3  896.1          

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

货币资金 1016.6  656.3  1299.6  1699.2  2615.9    资产负债率 44.3% 38.7% 36.1% 33.7% 31.0% 

应收和预付款项 401.1  454.3  400.1  512.9  457.8    流动比率 1.3  1.5  1.7  1.9  2.1  

存货 990.7  1173.0  1124.6  1319.2  1266.5    速动比率 0.7  0.8  1.1  1.2  1.6  

其他流动资产 318.5  565.3  565.3  565.3  565.3    经营效率      

长期股权投资 475.7  645.7  795.7  935.7  1065.7    总资产周转率 1.5  1.6  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 5.1  4.6  5.1  4.6  5.1  

固定资产和在建工程 1129.7  1165.4  1153.0  1140.7  1128.3    业绩和估值           

无形资产和开发支出 308.4  288.0  288.0  288.0  288.0    EPS 0.2  0.4  0.4  0.5  0.7  

其他非流动资产 50.2  43.8  29.7  15.7  15.7    BPS 1.9  2.2  2.7  3.2  3.8  

资产总计 4691.0  4991.8  5656.1  6476.7  7403.3    PE 40.6  24.9  20.7  17.0  14.0  

短期借款 201.0  1.0  0.0  0.0  0.0    PB 4.8  4.1  3.5  2.9  2.5  

应付和预收款项 1875.4  1932.4  2042.8  2185.9  2293.3               

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 2076.4  1933.4  2042.8  2185.9  2293.3               

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 1209.2  1653.3  2208.4  2886.2  3705.7               

归属母公司股东权益 2612.9  3057.1  3612.1  4290.0  5109.5               

少数股东权益 1.6  1.4  1.1  0.8  0.4               

股东权益合计 2614.5  3058.5  3613.2  4290.8  5109.9               

负债和股东权益合计 4691.0  4991.8  5656.1  6476.7  7403.3               
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