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销售收入平稳增长，门店网络拓展提速                买入 

2021 年 8 月 17 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 2021 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 45.37

亿元，同比增长 0.42%；归属于母公司股东的净利润 2.21 亿元，同比下

降 15.20%。 

事件点评 

 门店销售平稳增长，新店成本上涨影响净利同比下降。受疫情影响去年

同期基数较高，上半年公司销售业绩平稳增长，实现商品含税销售收入

50.73 亿元，较去年同期增长 1.54%。21 年执行新租赁准则影响净利润

水平，若还原至同准则下，公司归母净利润 2.57 亿元，同比下降 1.5%，

主要受到新开店增加的人力成本及租金费用影响。分季度看，公司

Q1/Q2 营收同比分别增长-3.64%/4.79%，但归母净利润同比分别下降

13.27% /17.53%。分产品看，除了烟酒类同比增长 12.23%以外，食品和

百货分别同比下降了 9.51%和 5.24%。分区域看，低线市场增长较快，

二级市区和郊县分区同比分别增长 6.56%和 1.44%，但主城区同比下降

2.06%。 

 期间费率同比提升，新准则影响经营现金流大幅增长。公司上半年期间

费用率为 25.71%，与去年同期相比提升 0.87pct。主要受到销售费率同

比提升 0.22pct 的影响，上半年销售费用同比增长 1.38%，基本持平，

但收入增长放缓导致销售费率有所上升；财务费率提升 0.64pct 主要受

到执行新租赁准则计算的租金利息影响。上半年经营活动产生的现金流

量净额同比转正，增长较多（+683.90%），主要受到新准则下支付的租

金列示在支付其他与筹资活动有关的现金下，不再计入支付其他经营活

动有关的现金。 

 门店网络拓展提速，多渠道提升商品丰富度。除了持续深耕大成都地区，

公司上半年还多线齐进，在自贡、内江等地快速展店，实现了新配送中

心与周边区域的有效联动。上半年新门店拓展速度提升明显，截至 2021

年 6 月 30 日，公司共有门店 3590 家，公司新开门店 264 家，关闭门店

10 家，老店升级改造 58 家，单店面积约为 180 平米。面对消费者日益

提升的购物需求，除提升门店装修档次外，公司还派出选品团队参加消

博会等活动，商品种类丰富度不断拓展。上半年公司客单价同比下降

6.80%，但客流量同比上升 7.50%，其中 6 月同店销售呈正增长趋势。 

投资建议 

 公司坚持“商品＋服务”的差异化竞争策略稳健经营，在巩固大成都地
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区网络布局优势的同时，依托新建配送中心在周边区域快速展店。公司

积极应对市场，针对不同经营环境，量体裁衣推进多渠道、多项目促销

活动，同时优化商品结构，增强门店运营能力。我们看好公司持续纵深

网络布局的展店速度，先进的信息化管理系统优势，以及高效的物流体

系建设，预计 2021-2023 年 EPS 分别为 0.40/0.46/0.52 元，对应公司 8

月 16 日收盘价 4.90 元，2021-2023 年 PE 分别为 12.25X/10.72X/9.38X，

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 

  2020Q2 2020Q3 2020 2021Q1 2021Q2 

营业总收入（亿元） 45.18 68.09 90.53 22.60 45.37 

同比（%） 17.98% 15.64% 15.73% -3.64% 0.42% 

  营业成本 31.54 47.36 63.87 15.84 31.87 

毛利率（%） 30.19% 30.45% 29.45% 29.93% 29.75% 

  销售费用 10.42 15.68 20.25 5.12 10.56 

  管理费用 0.75 1.13 1.47 0.33 0.75 

  研发费用          -           -             -           -             -    

  财务费用 0.06 0.01 0.27 0.15 0.35 

期间费用率 24.84% 24.72% 24.30% 24.78% 25.71% 

净利润 2.61 4.03 5.05 1.24 2.21 

  归母净利润 2.61 4.03 5.05 1.24 2.21 

同比（%） 10.24% -0.78% -2.20% -13.27% -15.20% 

    扣非后归母净利润 2.46 3.84 4.57 1.22 1.97 

同比（%） 7.13 -2.56 -7.43 -11.30 -19.90 

每股收益：           

  基本每股收益 0.1900 0.3000 0.3700 0.0900 0.1600 

  稀释每股收益 0.1900 0.3000 0.3700 0.0900 0.1600 

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 45.37  100.00% 0.42% 29.75% -0.44% 

  分产品           

       食品 21.74  47.91% -5.24%     

       烟酒 13.98  30.82% -9.51%     

       日用百货 6.38  14.05% 21.43%     

          其他业务收入 3.27  7.21% 12.23%     

  分地区           

    主城区 24.16  53.25% -2.06%     

    郊县分区 16.17  35.63% 1.44%     

    二级市区 1.77  3.90% 6.56%     

        其他业务收入 3.27  7.21% 12.23%     

数据来源：公司中报，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（㎡） 老店升级改造 

2015 606   2,274      

2016Q2 303   2,437      

2016 538   2,704      

2017Q2 85   2,713      

2017 119 93 2,730  200    
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2018Q2 66 31 2,765  200    

2018 146 59 2,817  200    

2019Q2 168 27 2,958  200    

2019 309 56 3,070  200    

2020Q2 129 10 3,189  180    

2020 302 36 3,336  183  160  

2021Q2 264 10 3,590  121  58  

数据来源：公司年报中报整理，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  4,923  5,562  6,240  

 

营业收入 9,053  9,595  10,437  11,246  

  现金 2,007  2,859  3,375  3,893  

 

营业成本 6,387  6,692  7,231  7,731  

  应收账款 162  142  162  181  

 

营业税金及附加 47  49  55  64  

  其他应收款 87  87  96  105  

 

销售费用 2,025  2,154  2,364  2,543  

  预付账款 355  394  428  458  

 

管理费用 147  175  193  199  

  存货 1,291  1,368  1,503  1,584  

 

财务费用 27  9  8  8  

  其他流动资产 (36) 72  (2) 20  

 

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  640  732  837  

  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  6,943  7,541  8,142  

 

利润总额 575  639  731  835  

流动负债 2,656  3,012  3,086  3,103  

 

所得税 70  96  110  125  

  短期借款 502  497  490  482  

 

净利润 505  543  621  710  

  应付账款 1,227  1,461  1,538  1,606  

 

少数股东损益 (0) (1) (0) (0) 

  其他流动负债 926  1,054  1,058  1,016  

 

归属母公司净利润 505  544  622  711  

非流动负债 20  26  39  46  

 

EBITDA 714  741  831  934  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.37  0.40  0.46  0.52  

  其他非流动负债 20  26  39  46  

      负债合计 2,676  3,038  3,125  3,149  

 

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% 8.78% 7.75% 

  留存收益 2,040  2,500  3,012  3,589  

 

营业利润 1.63% 11.03% 14.32% 14.29% 

归属母公司股东权益 3,444  3,904  4,416  4,993  

 

归属于母公司净利润 -2.20% 7.74% 14.30% 14.29% 

负债和股东权益 6,121  6,943  7,541  8,142  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 29.45% 30.25% 30.72% 31.26% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 5.58% 5.67% 5.96% 6.32% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 14.65% 13.92% 14.07% 14.22% 

经营活动现金流 495  687  546  545  

 

ROIC(%) 30.40% 29.00% 18.37% 20.01% 

  净利润 505  544  622  711  

 

偿债能力 
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  折旧摊销 156  92  91  90  

 

资产负债率(%) 43.72% 43.76% 41.44% 38.68% 

  财务费用 9  9  8  8  

 

净负债比率(%) 1.19% -17.56% -18.89% -25.20% 

  投资损失 (132) (124) (147) (134) 

 

流动比率 1.46  1.63  1.80  2.01  

营运资金变动 712  167  (28) (128) 

 

速动比率 0.97  1.18  1.32  1.50  

  其他经营现金流 (754) (1) (0) (0) 

 

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  1.44  1.43  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 160.35  146.66  172.29  158.12  

  长期投资 (123) 139  (51) (12) 

 

应付账款周转率 7.37  7.14  6.96  7.15  

  其他投资现金流 509  124  147  134  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 374  (98) (125) (150) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.37  0.40  0.46  0.52  

  短期借款 501  (5) (7) (9) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.51  0.40  0.40  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.53  2.87  3.25  3.67  

  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 13.2  12.3  10.7  9.4  

  其他筹资现金流 (127) (92) (118) (141) 

 

P/B 1.9  1.7  1.5  1.3  

现金净增加额 1,255  852  516  518    EV/EBITDA 10.43  8.35  7.01  5.85  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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