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股价走势 

21Q1 经营符合预期，表现持续优于同业 

  

业绩简述：红旗连锁发布 21 年一季报，营业收入 22.60 亿元/-3.64%；归母净利润
1.24 亿元/-13.27%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.22 亿元
/-11.30%。受新网银行投资收益下降及会计准则（收入确认+租赁准则）调整影响，
公司收入和利润出现波动，还原后营收、利润符合预期。 

营收小幅下降主要受收入确认会计准则变动及去年同期高基数影响，公司面对社
区团购下经营持续展现出韧性。公司 2021Q1 营收 22.60 亿元/-3.64%。①2021Q1，
超市行业整体面临社区团购、CPI 下行冲击和去年门店销售因疫情因素高基数的影
响，而公司收入同比基本稳定，我们认为，主要原因或与公司业态、成都居民消费
习惯等有关。②门店数上，公司官网显示截至 4 月 15 日门店数已达 3465 家，较
20Q4 结束时总门店数 3336 增长迅速，我们预计实现 2021 计划新开门店 350 家无
太大压力。 

 

公司 21Q1 毛利率 29.93%/+0.26pct，增长主要因去年疫情期间保价保供应毛利率
低基数影响，被会计准则变更影响收入口径反向抵消。我们预计随着供应链水平逐
步提高到较高水平，公司毛利率将维持稳定或略有提升。 

 

21Q1 期间费用率小幅提升，主要因本报告期执行新租赁准则，确认的利息费用增
加。公司 2021Q1 期间费用率 24.78%/+0.14pct，销售费用率 22.65%/-0.40pct，管
理费用率 1.46%/+0.06pct，财务费用率 0.67% /+0.48pct，上升主要原因系会计政策
变化。 

 

疫情之下，新网银行投资收益受到影响。根据公司年报披露，新网银行投资收益
3,259.17 万元，同比下降 26.06%；新租赁准则与原准则相比对利润影响 740 万，扣
除新网银行投资收益及新准则影响原因后公司主营业务利润基本持平。 

 

公司在展店、经营效率、业务模式拓展等多维度具备成长性。随着成都的发展和
向省内拓展，长线看展店仍有较大空间；以便利店为主的业态在面对社区团购等冲
击下，销售状况保持良好；同时受益于物流建设完成、数字化管理等多重因素影响，
经营效率有望提升；兰州项目有望探索输出管理模式的省外拓展路径。 

 

投资建议：公司 2021Q1 主业经营延续前期优于行业的表现，预计 2021-2023 公
司归母净利润分别为 6.31、6.80、7.33 亿元，维持买入评级。 

 

风险提示：①电商、社区团购冲击超预期；②毛利率不及预期；③人力、租金成本
大幅提升。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,822.78 9,053.38 9,572.14 10,489.38 11,449.66 

增长率(%) 8.35 15.73 5.73 9.58 9.15 

EBITDA(百万元) 697.74 713.77 789.72 845.11 904.62 

净利润(百万元) 516.22 504.87 630.96 679.53 733.05 

增长率(%) 59.97 (2.20) 24.97 7.70 7.88 

EPS(元/股) 0.38 0.37 0.46 0.50 0.54 

市盈率(P/E) 16.65 17.02 13.62 12.65 11.73 

市净率(P/B) 2.81 2.50 2.16 1.88 1.64 

市销率(P/S) 1.10 0.95 0.90 0.82 0.75 

EV/EBITDA 12.83 10.42 6.94 7.59 4.12   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

红旗连锁发布 21年一季报，营业收入 22.60亿元/-3.64%；归母净利润 1.24亿元/-13.27%；
归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.22 亿元/-11.30%。受新网银行投资收
益下降及会计准则（收入确认+租赁准则）调整影响，公司收入和利润出现波动，还原后
营收、利润符合预期。 

 

2. 点评 

2.1. 营业收入 

 

营收小幅下降主要受收入确认会计准则变动及去年同期高基数影响，公司面对社区团购下
经营持续展现出韧性。公司 2021Q1 营收 22.60 亿元/-3.64%。①2021Q1，超市行业整体面
临社区团购、CPI 下行冲击和去年门店销售因疫情因素高基数的影响，而公司收入同比基
本稳定，我们认为，主要原因或与公司业态、成都居民消费习惯等有关。②门店数上，公
司官网显示截至 4 月 15 日门店数已达 3465 家，较 20Q4 结束时总门店数 3336 增长迅速，
我们预计实现 2021 计划新开门店 350 家无太大压力。 

 

图 1：2018-2021Q1 营业收入及增速（%） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：2018-2020 年公司门店数及新增门店数（家） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.2. 毛利率 

公司 21Q1 毛利率 29.93%/+0.26pct，增长主要因去年疫情期间保价保供应毛利率低基数
影响，被会计准则变更影响收入口径反向抵消。我们预计随着供应链水平逐步提高到较高
水平，公司毛利率将维持稳定或略有提升。 

 

图 3：2020-2021Q1 公司毛利额及毛利率（%） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 期间费率 

 

21Q1 期间费用率小幅提升，主要因本报告期执行新租赁准则，确认的利息费用增加。公
司 2021Q1 期间费用率 24.78%/+0.14pct，销售费用率 22.65%/-0.40pct，管理费用率
1.46%/+0.06pct，财务费用率 0.67% /+0.48pct，上升主要原因系会计政策变化。 

 

图 4：2019-2020Q1 季度期间费率（%） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.4. 投资收益 

 

疫情之下，新网银行投资收益受到影响。根据公司年报披露，新网银行投资收益 3,259.17

万元，同比下降 26.06%；新租赁准则与原准则相比对利润影响 740 万，扣除新网银行投资
收益及新准则影响原因后公司主营业务利润基本持平。 
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图 5：2020-2021 新网银行投资收益及增速（%） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

 

公司在展店、经营效率、业务模式拓展等多维度具备成长性。随着成都的发展和向省内拓
展，长线看展店仍有较大空间；以便利店为主的业态在面对社区团购等冲击下，销售状况
保持良好；同时受益于物流建设完成、数字化管理等多重因素影响，经营效率有望提升；
兰州项目有望探索输出管理模式的省外拓展路径。2021Q1 主业经营延续前期优于行业的
表现，预计 2021-2023 公司归母净利润分别为 6.31、6.80、7.33 亿元，维持买入评级。 

 

4. 风险提示 

 

电商、社区团购冲击超预期；毛利率不及预期；人力、租金成本大幅提升。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 765.94 2,007.38 2,968.03 1,988.63 4,776.39  营业收入 7,822.78 9,053.38 9,572.14 10,489.38 11,449.66 

应收票据及应收账款 37.49 75.43 16.58 90.95 32.46  营业成本 5,406.26 6,387.37 6,974.26 7,642.56 8,342.23 

预付账款 346.49 354.69 442.39 437.29 505.85  营业税金及附加 44.02 46.69 49.36 55.74 60.84 

存货 1,173.02 1,291.48 1,468.73 1,542.04 1,756.53  营业费用 1,835.99 2,025.40 1,812.17 1,985.82 2,167.62 

其他 635.69 137.95 380.42 417.23 308.79  管理费用 157.98 147.49 165.51 181.37 197.98 

流动资产合计 2,958.62 3,866.94 5,276.15 4,476.14 7,380.03  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 645.72 768.51 768.51 768.51 768.51  财务费用 8.05 27.27 (7.92) (10.93) (15.16) 

固定资产 1,109.98 1,186.78 1,154.42 1,141.98 1,128.51  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 55.38 0.90 36.54 69.92 71.95  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 288.02 247.68 210.29 172.90 135.51  投资净收益 183.73 131.94 124.79 124.79 124.79 

其他 50.04 49.99 33.27 17.65 16.22  其他 (380.79) (289.55) (249.57) (249.57) (249.57) 

非流动资产合计 2,149.13 2,253.85 2,203.02 2,170.96 2,120.70  营业利润 567.53 576.76 703.54 759.60 820.95 

资产总计 5,107.76 6,120.78 7,479.17 6,647.10 9,500.73  营业外收入 1.52 4.34 22.00 22.00 22.00 

短期借款 1.00 502.25 50.00 50.00 50.00  营业外支出 2.01 6.02 2.00 2.00 2.00 

应付票据及应付账款 1,251.24 1,227.20 1,849.37 1,417.59 2,239.63  利润总额 567.04 575.08 723.54 779.60 840.95 

其他 776.75 926.17 1,586.26 588.41 1,955.99  所得税 51.03 70.36 93.25 100.47 108.38 

流动负债合计 2,028.99 2,655.62 3,485.63 2,056.00 4,245.62  净利润 516.01 504.72 630.29 679.13 732.57 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.22) (0.15) (0.67) (0.41) (0.48) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 516.22 504.87 630.96 679.53 733.05 

其他 20.30 20.30 13.53 18.04 17.29  每股收益（元） 0.38 0.37 0.46 0.50 0.54 

非流动负债合计 20.30 20.30 13.53 18.04 17.29        

负债合计 2,049.29 2,675.92 3,499.16 2,074.04 4,262.91        

少数股东权益 1.38 1.23 0.59 0.19 (0.28)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,360.00 1,360.00 1,360.00 1,360.00 1,360.00  成长能力 
     

资本公积 43.74 43.74 43.74 43.74 43.74  营业收入 8.35% 15.73% 5.73% 9.58% 9.15% 

留存收益 1,697.09 2,083.64 2,619.42 3,212.87 3,878.10  营业利润 51.85% 1.63% 21.98% 7.97% 8.08% 

其他 (43.74) (43.74) (43.74) (43.74) (43.74)  归属于母公司净利润 59.97% -2.20% 24.97% 7.70% 7.88% 

股东权益合计 3,058.47 3,444.87 3,980.01 4,573.06 5,237.82  获利能力      

负债和股东权益总计 5,107.76 6,120.78 7,479.17 6,647.10 9,500.73  毛利率 30.89% 29.45% 27.14% 27.14% 27.14% 

       净利率 6.60% 5.58% 6.59% 6.48% 6.40% 

       ROE 16.89% 14.66% 15.86% 14.86% 13.99% 

       ROIC 31.83% 30.41% 32.07% 75.66% 29.31% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 516.01 504.72 630.96 679.53 733.05  资产负债率 40.12% 43.72% 46.79% 31.20% 44.87% 

折旧摊销 160.87 155.83 94.10 96.44 98.83  净负债率 -25.01% -43.69% -73.32% -42.39% -90.24% 

财务费用 0.48 8.52 (7.92) (10.93) (15.16)  流动比率 1.46 1.46 1.51 2.18 1.74 

投资损失 (183.73) (131.94) (124.79) (124.79) (124.79)  速动比率 0.88 0.97 1.09 1.43 1.32 

营运资金变动 50.52 716.05 1,010.33 (1,533.33) 1,981.57  营运能力      

其它 (268.56) (758.52) (0.67) (0.41) (0.48)  应收账款周转率 230.71 160.35 208.06 195.09 185.55 

经营活动现金流 275.60 494.65 1,602.02 (893.48) 2,673.03  存货周转率 7.23 7.35 6.94 6.97 6.94 

资本支出 300.43 240.16 66.77 75.49 50.75  总资产周转率 1.58 1.61 1.41 1.49 1.42 

长期投资 169.98 122.79 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (829.22) 23.46 (168.65) (86.26) 116.63  每股收益 0.38 0.37 0.46 0.50 0.54 

投资活动现金流 (358.81) 386.40 (101.88) (10.77) 167.38  每股经营现金流 0.20 0.36 1.18 -0.66 1.97 

债权融资 1.00 502.25 50.00 50.00 50.00  每股净资产 2.25 2.53 2.93 3.36 3.85 

股权融资 (8.05) (27.27) 7.92 10.93 15.16  估值比率      

其他 (265.51) (100.57) (597.40) (136.08) (117.81)  市盈率 16.65 17.02 13.62 12.65 11.73 

筹资活动现金流 (272.56) 374.41 (539.48) (75.15) (52.65)  市净率 2.81 2.50 2.16 1.88 1.64 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.83 10.42 6.94 7.59 4.12 

现金净增加额 (355.77) 1,255.46 960.66 (979.40) 2,787.76  EV/EBIT 15.93 12.86 7.87 8.57 4.62 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的
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