
 

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

 

2020 年 08 月 17 日 公司研究●证券研究报告 

红旗连锁（002697.SZ） 动态分析 

主业利润稳健增长，疫情下必选品类具有确定性 

事件 

公司披露半年报，上半年实现营收 45.18 亿元/+17.98%，归母净利 2.61 亿元

/+10.24%，扣非归母净利 2.46亿元/+7.13%，基本每股收益 0.19 元。其中 Q2 实现营

收 21.73 亿元/+12.14%，归母净利 1.18 亿元/-25.15%。 

 

投资要点 

◆ 疫情推动必选品类发展，新网银行投资收益影响利润增速：营收端，疫情影响部分

线下渠道复工，必选消费品类表现较为突出，上半年公司同店拓店持续推动营收增

长 18%，食品类推动整体毛利润增长 18%。 

净利端，公司主业毛利率费用率基本同比持平，净利润增速下行主要源于息差收窄

影响新网银行长期股权投资收益，剔除新网银行后，公司超市主业上半年净利润增

长约 20%。 

分季度看，公司 Q2 营收净利增速均低于 Q1，其中营收增速下行主要源于疫情受控

后其他渠道逐步恢复，超市同店增速放缓，利润增速下行主要源于新网银行投资收

益降低发生在 Q2。 

◆ 同店拓店推动营收向好，逐步开始异地扩张尝试：渠道方面，红旗连锁延续了 2019

年以来的持续拓店策略，上半年末门店数量已达 3189 家，同比增长 7.8%。疫情期

间其他日用品销售渠道受明显影响，更接近消费者住家的红旗连锁受益，上半年公

司店均收入同比增长近 9.5%，同店拓店推动公司营收向好。 

分品类看，上半年红旗连锁食品、烟酒、日用百货、其他业务分别占营收比例约 53%、

25%、15%、6.5%。其中食品、烟酒、日用百货营收分别增长 26%、14%、12%，归属

必选消费的食品类疫情期间增速突出。另外其他业务受线下客流、公共出行需求降

低等因素影响，在增值服务收入降低的背景下，营收降低约 7.8%。 

分区域看，成都地区继续占据核心地位，上半年成都市区、郊县分区、二级市区营

收占比分别约 55%、35%、3.4%。今年 7 月红旗连锁与甘肃兰州利民签署战略合作协

议，共同成立甘肃红旗利民公司，其中红旗连锁拟持股 20%。若本次合作成功，红

旗连锁或将加速异地扩张步伐，从区域性超市向全国性超市进发。 

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，以及疫情期间影响消费者公共交通出行需求、影响消费者到店客流，

公司部分增值业务受到影响，上半年增值业务销售收入下降约 24%，其他业务营收

下降约 7.8%。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

推动增值服务增速逐步回升。 

◆ 毛利率费用率同比稳定，新网银行投资收益影响利润增速：盈利能力方面，上半年

毛利率接近 100%的其他业务占比降低使各品类毛利率提升情况下，公司整体毛利率

同比微降，费用控制使公司期间费用率整体同比持平。上半年公司净利率同比下降
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0.4pct 至 5.78%，主要源于息差收窄等因素使 Q2 新网银行等联营企业投资收益环

比大幅降低，最终影响 Q2 利润增速。 

存货方面，上半年末公司存货较上年度末增长约 12%，较去年同期增长约 27%，增

速高于营收增速，存货周转有所放缓，预计一方面源于公司门店持续拓展，另一方

面源于疫情影响客流，影响公司存货周转。 

现金流方面，上半年公司经营活动现金净流入增加 15%，净流出增加 17%，最终经

营活动现金净流出 6834 万元。其中 Q1 净流出 4.02 亿元，Q2净流出 3.33 亿元。公

司 Q1 经营活动现金净流量为常态，疫情使 Q1 经营活动现金净流出高于平均水平，

但 Q2 已环比明显改善。 

◆ 投资建议：红旗连锁是立足成都的连锁便利超市，高市占率夯实公司定价权。疫情

下必选品类具有较强确定性，上半年新网银行影响公司利润增速，主业仍然保持稳

健增长。 

我们预测公司 2020 年至 2022年每股收益分别为 0.45、0.52和 0.59 元。净资产收

益率分别为 17.3%、17.1%和 16.8%。目前公司 PE（2020E）约为 22 倍，PE（2021E）

约为 20 倍，若给予超市业务 2倍 PEG，给予银行业务 6倍 PE，目前估值较为合理，

维持“买入-B”建议。 

◆ 风险提示：跨区域渠道扩张或不及预期；直采直销比例推升毛利率进展存在不确定

性；增值业务优化或不及预期；新网银行业绩或不及预期。 

 

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 8,960 9,952 10,961 

YoY(%) 4.1 8.3 14.5 11.1 10.1 

净利润(百万元) 323 516 615 702 799 

YoY(%)  95.7 60.0 19.1 14.1 13.8 

毛利率(%) 29.4 30.9 30.5 30.9 31.1 

EPS(摊薄/元) 0.24 0.38 0.45 0.52 0.59 

ROE(%) 12.4 16.9 17.3 17.1 16.8 

P/E(倍) 42.6 26.6 22.4 19.6 17.2 

P/B(倍) 5.3 4.5 3.9 3.3 2.9 

净利率(%) 4.5 6.6 6.9 7.1 7.3 
   
数据来源：Wind，贝格数据，华金证券研究所 
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一、主业利润稳健增长，疫情下必选品类具有确定性 

公司披露半年报，上半年实现营收 45.18 亿元/+17.98%，归母净利 2.61 亿元/+10.24%，扣

非归母净利 2.46 亿元/+7.13%，基本每股收益 0.19元。其中 Q2 实现营收 21.73 亿元/+12.14%，

归母净利 1.18亿元/-25.15%。 

（一）疫情推动必选品类发展，新网银行投资收益影响利润增速 

营收端，疫情影响部分线下渠道复工，必选消费品类表现较为突出，上半年公司同店拓店持

续推动营收增长 18%，食品类推动整体毛利润增长 18%。 

净利端，公司主业毛利率费用率基本同比持平，净利润增速下行主要源于息差收窄影响新网

银行长期股权投资收益，剔除新网银行后，公司超市主业上半年净利润增长约 20%。 

分季度看，公司 Q2营收净利增速均低于 Q1，其中营收增速下行主要源于疫情受控后其他渠

道逐步恢复，超市同店增速放缓，利润增速下行主要源于 Q1起新网银行投资收益降低发生在 Q2。 

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）渠道延续扩张，同店拓店推动营收向好 
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渠道方面，红旗连锁延续了 2019 年以来的持续拓店策略，上半年末门店数量已达 3189 家，

同比增长 7.8%。疫情期间其他日用品销售渠道受明显影响，更接近消费者住家的红旗连锁受益，

上半年公司店均收入同比增长近 9.5%，同店拓店推动公司营收向好。 

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 

（三）疫情期间必选消费表现突出，整体毛利润增长约 18% 

分品类看，上半年红旗连锁食品、烟酒、日用百货、其他业务分别占营收比例约 53%、25%、

15%、6.5%。其中食品、烟酒、日用百货营收分别增长 26%、14%、12%，归属必选消费的食品类

疫情期间增速突出。另外其他业务受线下客流、公共出行需求降低等因素影响，在增值服务收入

降低的背景下，营收降低约 7.8%。 

分品类毛利润端，食品类毛利率较 2019 年全年的 26.2%提升至 2020 年上半年的 26.6%，另

有烟酒、日用百货毛利率基本同比持平，最终食品类、烟酒、日用百货毛利润分别增加约 36%、

15%、17%，推动整体毛利润增加约 18%。 

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 

（四）成都地区继续占据核心地位，参股模式尝试区域拓展 

分区域看，成都地区继续占据核心地位，上半年成都市区、郊县分区、二级市区营收占比分

别约 55%、35%、3.4%。对比 2019 年度，2020 年上半年郊县分区占比略有提升，收购 9010 等因

素推升郊县门店占比。渠道扩张带动营收增长，公司各区域营收增速均有所提升。 

区域拓展方面，今年 7月红旗连锁与甘肃兰州利民签署战略合作协议，共同成立甘肃红旗利

民公司，其中红旗连锁拟持股 20%。甘肃兰州利民是当地物业管理、房地产开发、工程建设方面

的公司，是当地的民生保障类市属国有企业。本次与当地物业地产国企合作，一是提升了异地扩

张成功率，二是有望加速门店密铺，形成区域规模效应。若本次合作成功，红旗连锁或将加速异

地扩张步伐，从区域性超市向全国性超市进发。 

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 

（五）疫情影响增值服务规模，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，以及疫

情期间影响消费者公共交通出行需求、影响消费者到店客流，公司部分增值业务受到影响，上半
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年增值业务销售收入下降约 24%，其他业务营收下降约 7.8%。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逐步回升。 

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 

二、毛利率费用率同比稳定，新网银行投资收益影响利润增速 

（一）毛利率费用率同比稳定，新网银行投资收益影响利润增速 

盈利能力方面，上半年毛利率接近 100%的其他业务占比降低使各品类毛利率提升情况下，

公司整体毛利率同比微降，费用控制使公司期间费用率整体同比持平。上半年公司净利率同比下

降0.4pct至5.78%，主要源于息差收窄等因素使Q2新网银行等联营企业投资收益环比大幅降低，

最终影响 Q2 利润增速。 

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）疫情影响存货周转及经营活动现金流 

-30%

-20%

-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%

14%

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）

27.2% 27.7%
29.4%

30.9% 30.2%

2.28% 2.38%
4.46%

6.60% 5.78%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

销售毛利率 销售净利率

24.30% 23.89% 24.32% 25.59% 24.84%

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



 

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 

存货方面，上半年末公司存货较上年度末增长约 12%，较去年同期增长约 27%，增速高于营

收增速，存货周转有所放缓，预计一方面源于公司门店持续拓展，另一方面源于疫情影响客流，

影响公司存货周转。 

现金流方面，上半年公司经营活动现金净流入增加 15%，净流出增加 17%，最终经营活动现

金净流出 6834万元。其中 Q1净流出 4.02 亿元，Q2净流出 3.33亿元。公司 Q1经营活动现金净

流量为常态，疫情使 Q1经营活动现金净流出高于平均水平，但 Q2已环比明显改善。 

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 

三、盈利预测及投资建议 

红旗连锁是立足成都的连锁便利超市，高市占率夯实公司定价权。疫情下必选品类具有较强

确定性，上半年新网银行影响公司利润增速，主业仍然保持稳健增长。 

我们预测公司 2020年至 2022年每股收益分别为 0.45、0.52和 0.59 元。净资产收益率分别

为 17.3%、17.1%和 16.8%。目前公司 PE（2020E）约为 22 倍，PE（2021E）约为 20 倍，若给予

超市业务 2倍 PEG，给予银行业务 6倍 PE，目前估值较为合理，维持“买入-B”建议。 

表 1：红旗连锁营业收入及其预测（百万元，%） 

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

食品 

营业收入 3426.11  3596.79  3924.91  4709.90  5322.18  5960.84  

增长率 9.00% 4.98% 9.12% 20.00% 13.00% 12.00% 

毛利率 21.51% 23.68% 26.18% 27.00% 27.50% 28.00% 

烟酒 

营业收入 1739.11  1822.33  2057.13  2303.99  2557.43  2813.17  

增长率 13.37% 4.79% 12.88% 12.00% 11.00% 10.00% 

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

日用百货 

营业收入 1188.77  1222.10  1234.97  1370.82  1439.36  1496.94  

增长率 7.51% 2.80% 1.05% 11.00% 5.00% 4.00% 

毛利率 22.93% 25.39% 28.43% 28.50% 28.60% 28.70% 

其他业务 

营业收入 584.96  578.79  605.76  575.47  633.02  689.99  

增长率 8.59% -1.05% 4.66% -5.00% 10.00% 9.00% 

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  8960.17  9951.99  10960.94  
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品类 指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

增长率 9.77% 4.05% 8.35% 14.54% 11.07% 10.14% 

毛利率 27.72% 29.36% 30.89% 30.50% 30.86% 31.09% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

四、风险提示 

跨区域渠道扩张或不及预期；直采直销比例推升毛利率进展存在不确定性；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 4087 4675 5987  营业收入 7220 7823 8960 9952 10961 
现金 1,115 766 1,513 2,284 3,115  营业成本 5100 5406 6227 6881 7553 
应收票据及应收账款 92 108 136 135 164  营业税金及附加 42 44 18 50 55 
预付账款 309 346 379 423 458  营业费用 1616 1836 2016 2189 2411 
存货 991 1,173 1,491 1,262 1,676  管理费用 131 158 134 139 142 
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 -19 -27 
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 57 184 105 120 120 
其他非流动资产 23 22 23 24 25  营业利润 374 568 676 826 940 
资产总计 4794 5108 6152 6663 7896  营业外收入 3 2 2 3 3 
流动负债 2180 2029 2580 2529 3123  营业外支出 4 2 3 3 4 
短期借款 201 1 0 0 0  利润总额 373 567 675 825 939 
应付票据及应付账款 1199 1251 1675 1549 2032  所得税 51 51 61 124 141 
其他流动负债 103 96 115 121 127  税后利润 322 516 615 701 798 

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 323 516 615 702 799 
其他非流动负债 0 20 21 22 23  EBITDA 

 
504 698 809 961 1075 

负债合计 2180 2049 2602 2552 3146        
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 2145 2707 3346  营业收入(%) 4.1 8.3 14.5 11.1 10.1 
归属母公司股东权益 2613 3057 3549 4110 4749  营业利润(%) 75.3 51.8 19.1 22.2 13.8 
负债和股东权益 4794 5108 6152 6663 7896  归属于母公司净利润(%) 95.7 60.0 19.1 14.1 13.8 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 29.4 30.9 30.5 30.9 31.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 4.5 6.6 6.9 7.1 7.3 

经营活动现金流 662 276 833 853 926  ROE(%) 12.4 16.9 17.3 17.1 16.8 
  净利润 322 516 615 702 799  ROIC(%) 21.1 31.8 34.7 45.5 59.7 

  折旧摊销 175 161 145 154 162  偿债能力      

  财务费用 9 8 -11 -19 -27  资产负债率(%) 45.5 40.1 42.3 38.3 39.8 

  投资损失 -57 -184 -105 -120 -120  流动比率 1.3 1.5 1.6 1.8 1.9 

 营运资金变动 -89 51 190 137 113  速动比率 0.8 0.9 1.0 1.3 1.4 

  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 26 40 37  总资产周转率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.4 

筹资活动现金流 -34 -273 -113 -121 -133  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 6.2 6.2 6.1 
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 0.59  P/E 42.6 26.6 22.4 19.6 17.2 
每股经营现金流(最新摊

薄) 
0.49 0.20 0.61 0.63 0.68  P/B 5.3 4.5 3.9 3.3 2.9 

每股净资产(最新摊薄) 1.92 2.25 2.61 3.02 3.49  EV/EBITDA 11.9 12.8 14.5 11.4 9.4  
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、吴雨舟声明，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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