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业绩符合预期，疫情高基数影响环比减少 

事件：10 月 21 日公司公告，2021 年前三季度，公司实现营收 70.00 亿

元/同比+2.82%，归母净利润 3.49 亿元/同比-13.33%，扣非归母净利润

3.21 亿元/同比-16.36%；单三季度来看，公司实现营收 24.64 亿元/同

比+7.56%，归母净利润 1.28 亿元/同比-9.90%，扣非归母净利润 1.24 亿

元/同比-10.06%，业绩符合预期。 

疫情高基数影响环比减少，收入增速符合预期。2021 前三季度：1）公司

展店 355 家，关店 22家（单三季度展店 91 家，关店 12 家），截止报告

期末共计门店 3669 家；2）同店受基数影响有所减少，2021Q3 同店同比

2019 年提升 2.8%；3）公司整体 2021 年前三季度实现营收 70.00 亿元/

同比+2.82%，归母净利润 3.49 亿元/同比-13.33%，扣非归母净利润 3.21

亿元/同比-16.36%。 

毛利率小幅下降，排除新准则影响，归母净利润略微下降。1）公司毛利率

稍微下降。报告期内，综合毛利率同比下降 0.7pct 至 29.7%；2）公司

采取了会计新准则后，销售费用率下降 0.1pct 至 22.9%；管理费用率同

比下降 0.03pct 至 1.6%；财务费用率同比上升 0.8pct 至 0.8%，主要系

第三方平台收款手续费增加。3）报告期内公司归母净利润为 3.49 亿元，

新租赁准则对当期净利润有所影响，导致同比下降 13.33%；如扣除准则

影响后，报告期内实现归母净利润同比去年略微下降 0.73%。4）同时，

报告期内，公司实现经营性现金流净额6.75亿元(去年同期为881万元），

主要系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，

不再计入支付其他与经营活动有关的现金。 

投资建议：公司作为国内稀缺规模化盈利便利店龙头，在展店、日销、毛利

率上多维度具备增长性。预计 2021/2022 主业扣非归母净利润约 3.78 亿元

/4.39 亿元，归母净利润 4.98 亿元/5.59 亿元，对应 2022 年给予主业利润

20 倍 PE，对应目标价 6.5 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：1）电商分流影响远超预期；2）人力、租金成本大幅提升；3）

行业竞争明显加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,823 9,053 9,416 10,263 11,084 

增长率 yoy（%） 8.3 15.7 4.0 9.0 8.0 

归母净利润（百万元） 516 505 498 559 634 

增长率 yoy（%） 

 

 

60.0 -2.2 -1.4 12.3 13.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.38 0.37 0.37 0.41 0.47 

净资产收益率（%） 16.9 14.7 13.0 13.0 13.1 

P/E（倍） 12.8  13.1  13.2  11.8  10.4  

P/B（倍） 2.2  1.9  1.7  1.5  1.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 21 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2959 3867 4819 4721 5732  营业收入 7823 9053 9416 10263 11084 

现金 766 2007 3058 2561 3682  营业成本 5406 6387 6503 7047 7566 

应收票据及应收账款 37 75 42 86 52  营业税金及附加 44 47 53 57 61 

其他应收款 70 87 77 102 91  营业费用 1836 2025 2129 2331 2526 

预付账款 346 355 375 420 438  管理费用 158 147 297 327 356 

存货 1173 1291 1218 1501 1418  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 565 51 51 51 51  财务费用 8 27 -6 -6 -12 

非流动资产 2149 2254 2352 2536 2716  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 646 769 991 1214 1437  其他收益 13 26 0 0 0 

固定资产 1110 1187 1159 1196 1217  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 288 248 179 109 41  投资净收益 184 132 112 113 116 

其他非流动资产 105 51 23 17 21  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5108 6121 7171 7257 8448  营业利润 568 577 552 621 704 

流动负债 2029 2656 3323 2933 3588  营业外收入 2 4 4 4 4 

短期借款 1 502 502 502 502  营业外支出 2 6 4 4 4 

应付票据及应付账款 1251 1227 1296 1438 1498  利润总额 567 575 553 621 704 

其他流动负债 777 926 1525 992 1588  所得税 51 70 55 62 70 

非流动负债 20 20 20 20 20  净利润 516 505 498 559 633 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 -1 0 

其他非流动负债 20 20 20 20 20  归属母公司净利润 516 505 498 559 634 

负债合计 2049 2676 3343 2953 3608  EBITDA 705 701 649 688 764 

少数股东权益 1 1 1 0 0  EPS（元） 0.38 0.37 0.37 0.41 0.47 

股本 1360 1360 1360 1360 1360        

资本公积 44 44 44 44 44  主要财务比率      

留存收益 1653 2040 2431 2866 3358  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3057 3444 3827 4303 4840  成长能力      

负债和股东权益 5108 6121 7171 7257 8448  营业收入(%) 8.3 15.7 4.0 9.0 8.0 

       营业利润(%) 51.8 1.6 -4.2 12.4 13.3 

       归属于母公司净利润(%) 60.0 -2.2 -1.4 12.3 13.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.9 29.4 30.9 31.3 31.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.6 5.6 5.3 5.4 5.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.9 14.7 13.0 13.0 13.1 

经营活动现金流 276 495 1287 -228 1393  ROIC(%) 16.1 12.1 10.5 10.6 10.7 

净利润 516 505 498 559 633  偿债能力      

折旧摊销 161 156 142 121 123  资产负债率(%) 40.1 43.7 46.6 40.7 42.7 

财务费用 8 27 -6 -6 -12  净负债比率(%) -24.3 -43.1 -66.2 -47.4 -65.3 

投资损失 -184 -132 -112 -113 -116  流动比率 1.5 1.5 1.5 1.6 1.6 

营运资金变动 -216 -42 765 -789 765  速动比率 0.7 0.8 1.0 0.9 1.1 

其他经营现金流 -10 -19 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -359 386 -129 -191 -187  总资产周转率 1.6 1.6 1.4 1.4 1.4 

资本支出 173 136 -125 -39 -42  应收账款周转率 230.7 160.3 160.3 160.3 160.3 

长期投资 -200 500 -223 -223 -223  应付账款周转率 4.4 5.2 5.2 5.2 5.2 

其他投资现金流 -386 1022 -476 -453 -452  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -273 374 -108 -77 -85  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.37 0.37 0.41 0.47 

短期借款 -200 501 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.36 0.95 -0.17 1.02 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.25 2.53 2.81 3.16 3.56 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 12.8  13.1  13.2  11.8  10.4  

其他筹资现金流 -73 -127 -108 -77 -85  P/B 2.2  1.9  1.7  1.5  1.4  

现金净增加额 -356 1255 1050 -497 1121  EV/EBITDA 10.5 10.2 9.4 9.6 7.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 21 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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