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商贸零售 

报告原因：年报点评 

 

红旗连锁（002697.SZ）              维持评级 

展店提速纵深网络布局，资源整合夯实核心竞争力       买入 

2020 年 3 月 30 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 30 日发布 2019 年年度报告，2019 年公司实现营业收入

782,277.90 万元，比上年同期增长 8.35%，归属到母公司股东的净利润

51,622.41 万，比上年同期增长 59.97%。 

事件点评 

 进一步纵深网络布局，门店拓展速度提升明显。公司始终坚持以成都为

中心向周边地区辐射的发展战略，2019 年门店拓展速度明显提高，截

至 2019 年底公司经营门店已达 3070 家，年内新开门店 309 家，关闭门

店 56 家。同时基本完成了对“9010”的收购和资源整合，加快公司在

商务区业务的拓展和布局，加强公司在快捷食品方面的发展，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龙头优势。公司一

直以线下实体门店经营为主，线上业务作为线下经营的补充。年内公司

在与美团、饿了么等平台合作的基础上，开设“红旗到家”平台，促进

线上线下业态互补。随着销售收入的增长，公司期间费用水涨船高，2019

年期间费用率同比提升 1.28pct至 25.59%，其中销售费用率提升 1.09pct，

主要受到门店经营相关费用增长影响。 

 积极拓宽营销渠道，实现门店提档升级。公司多年来一直坚持“商品+

服务”的差异化竞争策略，2019 年毛利率同比提升 1.53pct 至 30.89%，

其中食品/百货类毛利率分别提升 2.5pct/3.03pct。在拓展新门店的同时，

旧门店升级改造工作也在同步进行。随着消费者需求与体验的逐步提

高，在旧店改造方面，公司经过对消费者的调查重新设计店面装修风

格，此外生鲜门店、精品店、24 小时店等基础上新设快餐门店，切实

做到因地制宜，满足需求。基于公司对快餐行业发展前景及市场空间

的看好，结合经营需求及业务管理与整合的需要，2020 年初公司受让

四川吉百兴食品 20%的股权。年内公司还积极拓展探索增值业务新板

块，夯实核心竞争力。 

 充分运用大数据科技创新，提高信息化管理水平。公司拥有一套适合自

身的信息化管理系统，实现了公司—分场—财务—配送等快速联网，加

快了商品配送、周转、收银、核算等各个环节的工作效率，提高了企业

的现代化管理水平，为公司的规模化发展提供了技术保障。自启动红旗

云大数据平台以来，公司数据分析已实现可视化、移动化、动态智能化。

年内公司进一步优化和完善红旗云大数据平台，提高财务管理和信息化

管理水平，提高数据准确性和完整性。 

 

 

市场数据：2020 年 3 月 27 日 
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投资建议 

 公司结合实际稳健经营，积极拓宽营销渠道，线上线下业态互补，强化

规范治理，提升公司发展支撑力。我们看好公司持续纵深网络布局的展

店速度，和针对市场需求提档升级旧门店的能力， 

 预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.44/0.53/0.60 元，对应公司 3 月 27 日收

盘价 9.25 元，2020-2022 年 PE 分别为 20.84X/17.58X/15.29X，维持评级

“买入”。 

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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表 1公司盈利能力变化情况 

  2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018Q4 

营业总收入（亿元） 78.23 58.88 38.29 18.92 72.20 

同比（%） 8.35% 7.82% 5.89% 2.69% 4.05% 

  营业成本 54.06 41.19 26.72 13.27 51.00 

毛利率（%） 30.89% 30.05% 30.22% 29.89% 29.36% 

  销售费用 18.36 13.25 8.80 4.63 16.16 

  管理费用 1.58 1.01 0.68 0.30 1.31 

  研发费用        -           -           -           -             -    

  财务费用 0.08 -0.01 0.03 0.04 0.09 

期间费用率 25.59% 24.19% 24.86% 26.26% 24.32% 

净利润 5.16 4.06 2.37 0.79 3.22 

  归母净利润 5.16 4.06 2.37 0.79 3.23 

同比（%） 59.97% 58.69% 52.93% 45.71% 95.66% 

    扣非后归母净利润 4.94 3.94 2.30 0.77 3.08 

同比（%） 60.39 53.73 48.21 40.20 106.74 

每股收益：           

  基本每股收益 0.3800 0.3000 0.1700 0.0600 0.2400 

  稀释每股收益 0.3800 0.3000 0.1700 0.0600 0.2400 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

表 2 公司主营业务构成 

  营业收入（亿元） 占营收比重 营收同比增减 毛利率 毛利率同比增减 

营业总收入 78.23    8.35% 30.89% 1.53% 

  分产品           

       食品 39.25  50.17% 9.12% 26.18% 2.50% 

       烟酒 20.57  26.30% 12.88% 21.00% 0.20% 

       日用百货 12.35  15.79% 1.05% 28.43% 3.03% 

       其他业务 6.06  7.74% 4.66%     

  分地区           

    成都 72.17  92.26% 8.67%     

    成都市区 43.94  56.17% 9.22%     

    郊县分区 25.59  32.71% 8.18%     

    二级市区 2.64  3.38% 4.53%     

    其他业务(地区) 6.06  7.74% 4.66%     

数据来源：公司年报，山西证券研究所 

 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,959  4,053  4,999  6,057  

 

营业收入 7,823  8,467  9,041  9,688  

  现金 766  1,693  2,368  3,264  

 

营业成本 5,406  5,774  6,103  6,491  

  应收账款 108  103  117  125  

 

营业税金及附加 44  51  53  55  
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  其他应收款 70  67  77  82  

 

销售费用 1,836  1,921  2,025  2,175  

  预付账款 346  376  419  461  

 

管理费用 158  148  168  182  

  存货 1,173  1,197  1,258  1,364  

 

财务费用 8  (18) (29) (41) 

  其他流动资产 495  617  760  761  

 

资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 2,149  1,933  1,876  1,813  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 646  514  545  568  

 

投资净收益 184  120  120  141  

  固定资产 1,110  1,040  969  899  

 

营业利润 568  710  841  967  

  无形资产 288  269  251  234  

 

营业外收入 2  2  2  2  

  其他非流动资产 105  110  111  111  

 

营业外支出 2  3  3  3  

资产总计 5,108  5,986  6,876  7,870  

 

利润总额 567  710  841  967  

流动负债 2,029  2,346  2,553  2,751  

 

所得税 51  106  126  145  

  短期借款 1  35  32  23  

 

净利润 516  603  715  822  

  应付账款 1,231  1,374  1,426  1,513  

 

少数股东损益 (0) (1) (1) (1) 

  其他流动负债 797  936  1,096  1,214  

 

归属母公司净利润 516  604  715  823  

非流动负债 20  28  36  49  

 

EBITDA 698  782  901  1,014  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.38  0.44  0.53  0.60  

  其他非流动负债 20  28  36  49  

      负债合计 2,049  2,373  2,589  2,800  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 1  1  (0) (1) 

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  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 8.35% 8.23% 6.79% 7.15% 

  留存收益 1,653  2,208  2,883  3,667  

 

营业利润 51.85% 25.10% 18.51% 14.99% 

归属母公司股东权益 3,057  3,611  4,286  5,071  

 

归属于母公司净利润 59.97% 16.95% 18.51% 14.97% 

负债和股东权益 5,108  5,986  6,876  7,870  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 30.89% 31.80% 32.50% 33.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 6.60% 7.13% 7.91% 8.49% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 16.87% 16.70% 16.67% 16.21% 

经营活动现金流 276  673  601  783  

 

ROIC(%) 31.76% 33.62% 22.28% 24.54% 

  净利润 516  604  715  823  

 

偿债能力 

      折旧摊销 161  89  88  87  

 

资产负债率(%) 40.12% 39.65% 37.66% 35.58% 

  财务费用 0  (18) (29) (41) 

 

净负债比率(%) 39.65% 9.83% -0.70% -13.94% 

  投资损失 (184) (120) (120) (141) 

 

流动比率 1.46  1.73  1.96  2.20  

营运资金变动 58  118  (52) 56  

 

速动比率 0.88  1.22  1.47  1.71  

  其他经营现金流 (276) (1) (1) (1) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (359) 252  89  118  

 

总资产周转率 1.58  1.53  1.41  1.31  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 230.71  231.54  239.72  233.24  

  长期投资 (170) 132  (31) (23) 

 

应付账款周转率 6.44  6.50  6.46  6.59  

  其他投资现金流 (189) 120  120  141  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (273) 2  (15) (5) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.38  0.44  0.53  0.60  

  短期借款 (200) 34  (3) (8) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20  0.50  0.44  0.58  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.25  2.66  3.15  3.73  

  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 24.4  20.8  17.6  15.3  

  其他筹资现金流 (73) (32) (12) 3  

 

P/B 4.1  3.5  2.9  2.5  

现金净增加额 (356) 927  675  896    EV/EBITDA 12.84  15.43  12.77  10.58  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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