
 

http://www.huajinsc.cn/                               1 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2020 年 03 月 29 日 公司研究●证券研究报告 

红旗连锁（002697.SZ） 动态分析 

业绩符合预告，主业及新网银行推升利润增长 

事件 

公司披露年报，2019 年实现营业收入 78.2 亿元/+8.35%，归母净利 5.16 亿元

/+59.97%，基本每股收益 0.38 元/+58.33%，拟每 10 股派现金红利 0.87 元（含税）。 

 

投资要点 

 业绩符合预告，超市主业及新网银行推升利润增长：营收端，全年营收增长 8.4%，

主要源于渠道扩张近 9%，门店数量增长带动营收规模增长。净利端，全年归母净利

增长近 60%，一是直采直销比例增加推升各品类毛利率，二是新网银行长期股权投

资收益近 1.7 亿元。若剔除新网银行影响，预计公司超市主业利润增长约 32%。 

 内生外延推动渠道扩张，夯实营收增长基础：渠道方面，红旗连锁收购成都 9010

超市资产，内生+外延推动年末门店数量达 3070 家，同比增长约 9%，渠道增长推动

2019 年营业收入增长约 8.4%。 

 食品烟酒增速上行，主要品类毛利率持续提升：分品类看，2019 年除日用百货品

类继续受电商渠道冲击外，其余品类在渠道扩张的推动下，营收规模增速上行。2019

年在较高区域市占率背景下，公司主要品类毛利率延续增长趋势。最终食品、烟酒、

日用百货、其他业务毛利润 2019 年分别增长 20.6%、14.0%、13.2%、4.7%，推动公

司超市主业利润较快增长。 

 互联网推广影响增值服务规模，关注增值服务优化进展：增值服务方面，随着互联

网在国内逐步普及以及地铁站台逐步增多，公司部分增值业务逐步受到影响，2019

年公司增值业务销售收入同比下降 6.5%。2020 年公司计划提升增值服务质量，大

力拓展增值服务内容，或将推动增值服务增速回升。 

 超市主业盈利能力持续改善，新网银行推升净利率：盈利能力方面，2019 年公司

毛利率提升 1.5pct 至 30.9%，主要源于公司直采直销比例提升以及进口商品占比提

升。2019 年公司期间费用合计增长 1.3pct 至 25.6%。另有新网银行长期股权投资

获益近 1.7 亿元，最终公司净利率提升 2.1pct 至 6.6%，归母净利大幅增长。若剔

除新网银行影响，2019 年公司超市主业净利率预计约 4.6%，高于 2018 年的 3.8%，

超市主业盈利能力持续改善。 

 投资建议：红旗连锁是立足天府之国的便利型超市，高市占率构筑区域定价权。2019

年公司渠道扩张推动营收增长，毛利率提升及新网银行收益带动利润大幅增长。

2020 年公司计划加快门店发展并加强线上建设，疫情影响或有利于贴近必选消费的

超市发展。我们预测公司 2020 年至 2022 年每股收益分别为 0.45、0.52 和 0.61 元。

净资产收益率分别为 17.3%、17.3%和 17.2%。目前公司 PE（2020E）约为 21 倍，维

持“买入-B”建议。 

 风险提示：直采直销比例推升毛利率空间存在不确定性；线上渠道建设或不及预期；

增值业务优化或不及预期；新网银行业绩或不及预期。 

商贸零售 | 超市 III 

投资评级 买入-B(维持) 
股价(2020-03-27) 9.25 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 12,580.00 

流通市值（百万元） 9,973.58 

总股本（百万股） 1,360.00 

流通股本（百万股） 1,078.23 

12 个月价格区间 5.41/9.99 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
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财务数据与估值 

  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7,220 7,823 8,467 9,098 9,703 

YoY(%) 4.1 8.3 8.2 7.5 6.6 

净利润(百万元) 323 516 614 713 823 

YoY(%)  95.7 60.0 18.9 16.2 15.4 

毛利率(%) 29.4 30.9 31.5 32.5 33.2 

EPS(摊薄/元) 0.24 0.38 0.45 0.52 0.61 

ROE(%) 12.4 16.9 17.3 17.3 17.2 

P/E(倍) 39.0 24.4 20.5 17.6 15.3 

P/B(倍) 4.8 4.1 3.5 3.1 2.6 

净利率(%) 4.5 6.6 7.2 7.8 8.5 
   
数据来源：Wind，贝格数据，华金证券研究所 
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一、业绩符合预告，超市主业及新网银行推升利润增长 

公司披露年报，2019 年实现营业收入 78.2 亿元/+8.35%，归母净利 5.16 亿元/+59.97%，基

本每股收益 0.38 元/+58.33%，拟每 10 股派现金红利 0.87 元（含税）。 

营收端，全年营收增长 8.4%，主要源于渠道扩张近 9%，门店数量增长带动营收规模增长。 

净利端，全年归母净利增长近 60%，一是直采直销比例增加推升各品类毛利率，二是新网银

行长期股权投资收益近 1.7 亿元。若剔除新网银行影响，预计公司超市主业利润增长约 32%。 

图 1：红旗连锁年度营业收入情况  图 2：红旗连锁年度归母净利情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 3：红旗连锁季度营业收入情况  图 4：红旗连锁季度归母净利情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

二、渠道扩张推动营收增长，毛利率改善推升超市盈利 

（一）内生外延推动渠道扩张，夯实营收增长基础 

渠道方面，红旗连锁收购成都 9010 超市资产，内生+外延推动年末门店数量达 3070 家，同

比增长约 9%，便利型超市客流与渠道数量成正比，渠道增长推动 2019 年营业收入增长约 8.4%，

促进营收稳健增长。收购时点及整合使 2019 年公司店均收入微幅收缩。 
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图 5：红旗连锁门店数量（家）  图 6：红旗连锁年度店均收入（万元/家） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（二）食品烟酒增速上行，主要品类毛利率持续提升 

分品类看，2019 年公司食品、烟酒、日用百货、其他业务分别占营收约 50%、26%、16%、8%，

分别实现营收增长 9.1%、12.9%、1.1%、4.7%，除日用百货品类继续受电商渠道冲击外，其余品

类在渠道扩张的推动下，营收规模增速上行。2019 年公司整体毛利率继续提升，除烟酒毛利率

平稳微升外，食品、日用百货毛利率分别提升 2.5pct、3.0pct 至 26.2%、28.4%，在较高区域市

占率背景下，公司主要品类毛利率延续增长趋势。最终食品、烟酒、日用百货、其他业务毛利润

2019 年分别增长 20.6%、14.0%、13.2%、4.7%，推动公司超市主业利润较快增长。 

图 7：红旗连锁分品类营业收入（百万元）  图 8：红旗连锁分品类营业收入增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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图 9：红旗连锁分品类毛利率  图 10：红旗连锁分品类毛利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（三）成都地区继续占据核心地位，渠道扩张推动各区域增速回升 

分区域看，2019 年公司成都市区、郊县分区、二级市区营收占比分别约 56%、33%、3.4%，

2019 年度各区域占比较 2018 年度未见明显变化，公司继续围绕成都地区进行发展。渠道扩张步

伐带动营收增长，公司各区域营收增速均有所提升。 

图 11：红旗连锁分区域营业收入（百万元）  图 12：红旗连锁分区域营收增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（四）互联网推广影响增值服务规模，关注增值服务优化进展 

增值服务方面，公司依托区域高市占率的门店优势，为消费者提供包含水电气话费、公交卡

重置汽车火车机票代售等增值服务。随着互联网在国内逐步普及以及地铁站台逐步增多，公司部

分增值业务逐步受到影响，2019 年公司增值业务销售收入同比下降 6.5%至约 58.7 亿元。同年增

值服务或对应的其他业务收入增长近 4.7%，增速低于渠道扩张速度。2020 年公司计划提升增值

服务质量，大力拓展增值服务内容，或将推动增值服务增速回升。 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%
食品 烟酒 日用百货 

0

500

1000

1500

2000

2500
其他业务 日用百货 烟酒 食品 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000
其他业务 二级市区 郊县分区 成都市区 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

成都市区 郊县分区 二级市区 

www.hibor.com.cn


 

动态分析/超市 

 

http://www.huajinsc.cn/                               7 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 13：红旗连锁增值服务销售收入情况  图 14：红旗连锁其他业务营收增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国连锁经营协会，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

三、超市主业盈利能力持续改善，新网银行推升净利率 

（一）超市主业盈利能力持续改善，新网银行推升净利率 

盈利能力方面，2019 年公司毛利率提升 1.5pct 至 30.9%，主要源于公司直采直销比例提升

以及进口商品占比提升。2019 年公司期间费用合计增长 1.3pct 至 25.6%，其中销售费用率增长

1.1pct，宣传及 70 周年活动费用推动管理费用率提升 0.2pct。另有新网银行长期股权投资获益

近 1.7 亿元，最终公司净利率提升 2.1pct 至 6.6%，归母净利大幅增长。若剔除新网银行影响，

2019 年公司超市主业净利率预计约 4.6%，高于 2018 年的 3.8%，超市主业盈利能力持续改善。 

图 15：红旗连锁利润率情况  图 16：红旗连锁费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）存货周转同比基本持平，费用增长影响经营活动现金流 

存货方面，2019年末公司存货增长18.4%至11.73亿元，一方面源于春节提前带动备货提前，

另一方面源于公司直采直销比例提升。2019 年末存货周转率与 2018 年末基本持平。 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

增值业务销售收入（百万元） 

增值业务同比增长（次轴） 

增值业务占红旗连锁销售额比例（次轴） 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

100

200

300

400

500

600

700

其他业务营业收入（百万元） 
其他业务收入占增值业务销售收入（次轴） 

27.1% 27.2% 27.7% 
29.4% 

30.9% 

3.26% 2.28% 2.38% 
4.46% 

6.60% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

销售毛利率 销售净利率 

23.28% 24.30% 23.89% 24.32% 
25.59% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

销售费用率 管理费用率 

财务费用率 期间费用率合计 

www.hibor.com.cn


 

动态分析/超市 

 

http://www.huajinsc.cn/                               8 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

现金流方面，2019 年公司经营活动现金流量净额同比下降 58.4%至 2.76 亿元，主要是员工

工资费用增加、租金费用增长等因素影响。 

图 17：红旗连锁存货及其占营收比例  图 18：红旗连锁经营活动现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

四、盈利预测及投资建议 

红旗连锁是立足天府之国的便利型超市，高市占率构筑区域定价权。2019 年公司渠道扩张

推动营收增长，毛利率提升及新网银行收益带动利润大幅增长。2020 年公司计划加快门店发展

并加强线上建设，疫情影响或有利于贴近必选消费的超市发展。我们预测公司 2020 年至 2022 年

每股收益分别为 0.45、0.52 和 0.61 元。净资产收益率分别为 17.3%、17.3%和 17.2%。目前公司

PE（2020E）约为 21倍，维持“买入-B”建议。 

表 1：红旗连锁营业收入预测（百万元，%） 

  
2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

食品 

营业收入 3426.11  3596.79  3924.91  4278.16  4620.41  4943.84  

增长率 9.00% 4.98% 9.12% 9.00% 8.00% 7.00% 

毛利率 21.51% 23.68% 26.18% 27.00% 28.50% 29.60% 

烟酒 

营业收入 1739.11  1822.33  2057.13  2262.85  2466.50  2663.82  

增长率 13.37% 4.79% 12.88% 10.00% 9.00% 8.00% 

毛利率 18.92% 20.80% 21.00% 21.50% 22.00% 22.50% 

日用百货 

营业收入 1188.77  1222.10  1234.97  1259.67  1284.87  1310.56  

增长率 7.51% 2.80% 1.05% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率 22.93% 25.39% 28.43% 28.50% 28.70% 28.90% 

其他业务 

营业收入 584.96  578.79  605.76  666.33  726.30  784.41  

增长率 8.59% -1.05% 4.66% 10.00% 9.00% 8.00% 

毛利率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

合计 

营业收入 6938.94  7220.02  7822.78  8467.01  9098.08  9702.63  

增长率 9.77% 4.05% 8.35% 8.24% 7.45% 6.64% 

毛利率 27.72% 29.36% 30.89% 31.50% 32.47% 33.25% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

五、风险提示 
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直采直销比例推升毛利率空间存在不确定性；线上渠道建设或不及预期；增值业务优化或不

及预期；新网银行业绩或不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2826 2959 3794 4465 5484  营业收入 7220 7823 8467 9098 9703 
现金 1,115 766 1,465 2,232 3,031  营业成本 5100 5406 5800 6144 6477 
应收票据及应收账款 92 108 123 125 139  营业税金及附加 42 44 48 51 55 
预付账款 309 346 329 387 368  营业费用 1616 1836 1905 2033 2164 
存货 991 1,173 1,308 1,149 1,369  管理费用 131 158 152 164 175 
其他流动资产 318 65 69 72 76  研发费用 0 0 0 0 0 
非流动资产 1,968 2,149 2,064 1,987 1,909  财务费用 9 8 -11 -18 -26 
长期投资 476 646 646 646 646  资产减值损失 22 0 5 5 6 
固定资产 1103 1110 1099 1066 1025  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
无形资产 308 288 267 239 206  投资净收益 57 184 130 120 115 
其他非流动资产 23 22 23 24 25  营业利润 374 568 698 839 969 
资产总计 4794 5108 5858 6452 7393  营业外收入 3 2 2 3 3 
流动负债 2180 2029 2288 2311 2592  营业外支出 4 2 3 3 4 
短期借款 201 1 0 0 0  利润总额 373 567 697 838 968 
应付票据及应付账款 1199 1251 1476 1402 1668  所得税 51 51 84 126 145 
其他流动负债 103 96 109 114 120  税后利润 322 516 613 713 823 

非流动负债 0 20 21 22 23  少数股东损益 -1 -0 -0 -0 -0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 323 516 614 713 823 
其他非流动负债 0 20 21 22 23  EBITDA 

 
504 698 831 974 1105 

负债合计 2180 2049 2309 2333 2615        
少数股东权益 2 1 1 1 0  主要财务比率      
股本 1360 1360 1360 1360 1360  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 44 44 44 44 44  成长能力      
留存收益 1209 1653 2144 2715 3373  营业收入(%) 4.1 8.3 8.2 7.5 6.6 
归属母公司股东权益 2613 3057 3548 4118 4777  营业利润(%) 75.3 51.8 23.0 20.3 15.4 
负债和股东权益 4794 5108 5858 6452 7393  归属于母公司净利润(%) 95.7 60.0 18.9 16.2 15.4 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 29.4 30.9 31.5 32.5 33.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 4.5 6.6 7.2 7.8 8.5 

经营活动现金流 662 276 760 852 905  ROE(%) 12.4 16.9 17.3 17.3 17.2 
  净利润 322 516 614 713 823  ROIC(%) 21.1 31.8 34.7 44.9 58.9 

  折旧摊销 175 161 145 154 162  偿债能力      

  财务费用 9 8 -11 -18 -26  资产负债率(%) 45.5 40.1 39.4 36.2 35.4 

  投资损失 -57 -184 -130 -120 -115  流动比率 1.3 1.5 1.7 1.9 2.1 

 营运资金变动 -89 51 144 124 62  速动比率 0.8 0.9 1.1 1.4 1.6 

  其他经营现金流 301 -276 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -401 -359 51 40 32  总资产周转率 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3 

筹资活动现金流 -34 -273 -113 -124 -138  应收账款周转率 89.8 78.2 73.5 73.5 73.5 

       应付账款周转率 5.9 6.4 6.3 6.3 6.3 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.24 0.38 0.45 0.52 0.61  P/E 39.0 24.4 20.5 17.6 15.3 
每股经营现金流(最新摊

薄) 
0.49 0.20 0.56 0.63 0.67  P/B 4.8 4.1 3.5 3.1 2.6 

每股净资产(最新摊薄) 1.92 2.25 2.61 3.03 3.51  EV/EBITDA 11.9 12.8 12.7 10.1 8.2  
资料来源：Wind，贝格数据，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  
    王冯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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