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主业营收净利双增长，加快门店拓展步伐               买入 

2021 年 4 月 1 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于近日发布 2020年年度报告，2020年公司实现营业收入 905,338.03

万元，比上年同期增长 15.73%，归属于母公司股东的净利润 50,487.21

万，比上年同期下降 2.20%。 

事件点评 

 门店销售增长提速，剔除投资收益净利增长。2020 年公司营业收入较

同期增长较大，主要受到 2020 年春节疫情的原因，消费者对日常生活

必需品囤积较多。公司全年毛利率为 29.45%，同比下降 1.44pct。分季

度看，公司单 Q3/Q4 营收同比分别增长 11.28%/16.01%，但归母净利润

同比分别下降 16.19%/7.43%，疫情期间居民对食品日用等产品的需求大

幅增长，尤其是烟酒类产品收入同比增加 23%，但随着疫情影响逐步消

减，下半年开始居民需求回归常态，单季度利润增速呈现下降。下半年

净利下降主要受到公司投资新网银行取得的收益降低影响投资收益同

比下降，导致归母净利润增速呈现下降，但降幅环比逐季收窄。若扣除

对联营企业和合营企业的投资收益后公司主营业务净利润增长15.55%。 

 期间费率同比下降，经营现金流大幅增长。公司 2020 年期间费用率为

24.30%，与去年同期相比下降 1.29pct，其中销售/管理/财务费用率分别

是 22.37%/1.63%/0.3%，同比分别变动-1.1pct/-0.39pct/+0.2pct。销售费

用受到是人力成本、租金、折旧、低耗品的增长而同比提升，执行新收

入准则后公司将与收入相关的促销费用与收入相冲减，导致销售费率同

比下降；管理费率下降主要受到人力成本及业务宣传费用下降的影响；

财务费用变动主要受到 2020 年度财务费用中含支付国开银行借款利息

及第三方支付方式手续费等因素影响。公司全年经营活动产生的现金流

量净额同比增长 79.48%，主要受到销售商品、提供劳务收到的现金增

加所致。 

 持续拓展门店网络，加强信息化+物流建设。公司积极应对市场，对门

店提档升级，优化商品结构，增强门店社区运营能力。2020 年全年新

开门店远超计划。截至 2020 年 12 月 31 日，公司共有门店 3336 家，年

内新开门店 302 家，关闭门店 36 家，老店升级改造 160 家。在拓展门

店网络的同时，公司也加强了信息化建设。持续加大对红旗云数据平台

的投入，优化财务管理、人力资源和劳资系统，提高工作效率及管理效

率。基础设施方面公司持续加强物流建设，首先改扩建温江物流配送中

心，还成立了自贡红旗物流有限公司，为三年内公司再增加 1000 家门
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店的配送能力，同时增加冷链仓储区域，提升了公司冷链物流的能力。 

 输出管理发力省外拓展，资源共享优势互补。在川内布局发展的同时，

公司也在探索适合自己的外延拓展之路。公司以信息管理系统使用权、

管理团队和模式、供应链平台输出作价出资人民币 3,000 万元与兰州国

资利民资产管理集团有限公司签署《战略合作协议》，共同成立甘肃省

红旗便利连锁有限公司。公司作为西南地区便利店龙头企业，兰州利民

是当地民生保障类的市属国有企业，此次合作，是公司走出四川，同时

也是对新经营模式的探索实践。双方将利用自身的优势资源及渠道，优

势互补，共同发展，创造更大的价值。同时，本次合作将输出公司先进

的连锁管理模式，在提升公司影响力的同时也为公司的进一步扩张奠定

良好基础。 

投资建议 

 公司坚持“商品＋服务”的差异化竞争策略稳健经营，在巩固川内网络

布局优势的同时积极探索适合自己的外延扩张道路。公司积极应对市

场，对门店提档升级，优化商品结构，增强门店社区运营能力。我们看

好公司持续纵深网络布局的展店速度，以及输出管理模式下的外延扩张

实践探索，预计 2021-2023 年 EPS 分别为 0.44/0.51/0.56 元，对应公司 3

月 31 日收盘价 5.97 元，2021-2023 年 PE 分别为 13.65X/11.81X/10.57X，

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 

  2019 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020 

营业总收入（亿元） 78.23 23.45 45.18 68.09 90.53 

同比（%） 8.35% 23.96% 17.98% 15.64% 15.73% 

  营业成本 54.06 16.49 31.54 47.36 63.87 

毛利率（%） 30.89% 29.67% 30.19% 30.45% 29.45% 

  销售费用 18.36 5.40 10.42 15.68 20.25 

  管理费用 1.58 0.33 0.75 1.13 1.47 

  研发费用          -           -           -           -             -    

  财务费用 0.08 0.05 0.06 0.01 0.27 

期间费用率 25.59% 24.64% 24.84% 24.72% 24.30% 

净利润 5.16 1.43 2.61 4.03 5.05 

  归母净利润 5.16 1.43 2.61 4.03 5.05 

同比（%） 59.97% 80.70% 10.24% -0.78% -2.20% 

    扣非后归母净利润 4.94 1.38 2.46 3.84 4.57 

同比（%） 60.39 79.69 7.13 -2.56 -7.43 

每股收益：           

  基本每股收益 0.3800 0.1100 0.1900 0.3000 0.3700 

  稀释每股收益 0.3800 0.1100 0.1900 0.3000 0.3700 

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 90.53  100.00% 15.73% 29.45% -1.44% 

  分产品           

       食品 45.89  50.69% 16.92% 25.81% -0.37% 

       烟酒 25.30  27.95% 23.00% 20.80% -0.20% 

       日用百货 13.59  15.01% 10.05% 27.99% -0.44% 

          其他业务收入 5.75  6.35% -5.08%     

  分地区           

    主城区 49.90  55.11% 13.56%     

    郊县分区 31.99  35.33% 25.00%     

    二级市区 2.90  3.20% 9.80%     

数据来源：公司年报，山西证券研究所 

 

表 3 公司门店数量变动 

  新开门店 关闭门店 门店数量 平均面积（㎡） 

2015 606  - 2,274   - 

2016 538  - 2,704   - 

2017 119 93 2,730  200  

2018 146 59 2,817  200  

2019 309 56 3,070  200  

2020 302 36 3,336  183  
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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 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,867  4,949  5,701  6,498  

 

营业收入 9,053  9,595  10,404  11,210  

  现金 2,007  2,899  3,527  4,160  

 

营业成本 6,387  6,623  7,163  7,682  

  应收账款 162  142  161  180  

 

营业税金及附加 47  49  55  64  

  其他应收款 87  87  96  104  

 

销售费用 2,025  2,184  2,356  2,530  

  预付账款 355  393  427  457  

 

管理费用 147  175  190  197  

  存货 1,291  1,354  1,489  1,574  

 

财务费用 27  (12) (24) (33) 

  其他流动资产 (36) 72  1  22  

 

资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 2,254  2,020  1,979  1,902  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 769  630  681  693  

 

投资净收益 132  124  147  134  

  固定资产 1,187  1,112  1,036  961  

 

营业利润 577  700  810  904  

  无形资产 248  231  216  201  

 

营业外收入 4  3  3  3  

  其他非流动资产 51  47  46  46  

 

营业外支出 6  4  4  5  

资产总计 6,121  6,968  7,680  8,400  

 

利润总额 575  699  809  903  

流动负债 2,656  2,994  3,061  3,081  

 

所得税 70  105  121  135  

  短期借款 502  497  489  479  

 

净利润 505  594  687  768  

  应付账款 1,227  1,446  1,524  1,596  

 

少数股东损益 (0) (1) (0) (1) 

  其他流动负债 926  1,052  1,048  1,006  

 

归属母公司净利润 505  595  688  768  

非流动负债 20  26  38  46  

 

EBITDA 714  780  877  961  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.37  0.44  0.51  0.56  

  其他非流动负债 20  26  38  46  

      负债合计 2,676  3,021  3,099  3,127  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 1  1  0  (0) 

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  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 15.73% 5.98% 8.43% 7.75% 

  留存收益 2,040  2,543  3,110  3,733  

 

营业利润 1.63% 21.39% 15.65% 11.70% 

归属母公司股东权益 3,444  3,947  4,513  5,137  

 

归属于母公司净利润 -2.20% 17.81% 15.63% 11.70% 

负债和股东权益 6,121  6,968  7,613  8,263  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 29.45% 30.97% 31.15% 31.47% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 5.58% 6.20% 6.61% 6.85% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 14.65% 15.05% 15.23% 14.95% 

经营活动现金流 495  715  570  563  

 

ROIC(%) 30.40% 30.76% 19.49% 21.01% 

  净利润 505  595  688  768  

 

偿债能力 

      折旧摊销 156  92  91  90  

 

资产负债率(%) 43.72% 43.35% 40.71% 37.84% 

  财务费用 9  (12) (24) (33) 

 

净负债比率(%) 1.19% -18.39% -22.21% -30.17% 

  投资损失 (132) (124) (147) (134) 

 

流动比率 1.46  1.65  1.86  2.11  

营运资金变动 712  165  (38) (126) 

 

速动比率 0.97  1.20  1.38  1.60  

  其他经营现金流 (754) (1) (0) (1) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 386  263  95  122  

 

总资产周转率 1.61  1.47  1.42  1.39  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 160.35  146.66  172.03  158.12  

  长期投资 (123) 139  (51) (12) 

 

应付账款周转率 7.37  7.18  7.01  7.19  
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  其他投资现金流 509  124  147  134  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 374  (85) (105) (121) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.37  0.44  0.51  0.56  

  短期借款 501  (5) (8) (10) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.53  0.42  0.41  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.53  2.90  3.32  3.78  

  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 16.1  13.7  11.8  10.6  

  其他筹资现金流 (127) (80) (98) (111) 

 

P/B 2.4  2.1  1.8  1.6  

现金净增加额 1,255  892  560  564    EV/EBITDA 10.43  9.74  8.13  6.92  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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