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红旗连锁（002697.SZ） 

同店优于同行，主业利润稳健增长 

事件：8 月 11 日公司公告，2022 上半年实现营收 48.83 亿元/同比+7.64%，

归母净利润 2.23 亿元/同比+0.68%；扣非归母净利润 2.06 亿元/同比

+4.48%；其中新网银行贡献投资收益 0.38 亿元（相比去年同期减少

40.16%），扣除此项投资收益贡献，公司主业归母净利润为 1.84 亿元，增

速为 17.38%，业绩符合预期。 

稳步展店，同店优于同行。1）展店及营收：2022 年上半年公司继续加快旧

店升级改造，新开门店 34 家，老店升级改造 142 家，截至报告期末共有门

店 3557 家，此外已开设甘肃红旗便利店 97 家；2）同店表现较好，显著优

于同行。 

毛利率相对稳健，主业归母净利润持续增长。1）报告期内公司综合毛利率

为 29.1%/同比-0.6pct；2）期间费用率逐步优化，同比-1.2pct 至 24.5%，

其中销售费用率/管理费用率/财务费用率分别同比-1.0pct/-0.2pct/-0.1pct

至 22.3%/1.5%/0.7%；3）报告期内，公司实现主业归母净利润 1.84 亿元/

同比+17.38%，经营利润率有所提高，业绩符合预期。 

经营性现金流增长明显，投资收益有所下降。1）2022 年上半年，公司实现

经营性现金流 6.16 亿元，去年同期为 3.99 亿元，同比增长 54.35%，优化

明显；2）公司新网银行实现投资收益 0.38 亿元，同比-40.16%，主要受到

新网银行坚持审慎经营原则，按照较高标准计提准备，拨备覆盖率高于并优

于行业平均水平的影响。 

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；2021 年虽受疫情和相关政策影响，仍逆势展店，

同店两年复合增速为正，优于同行。据公司公告，2022 年，公司将继续加

强全川门店战略布局，努力完成“3 年 1000 家”门店的拓展计划，预计

2022-2023 年公司主业归母净利润约 4.02 亿元/4.18 亿元，归母净利润约

4.82 亿元/5.18 亿元，EPS 分别为 0.35 元/股，0.38 元/股，维持“买入”评

级，目标价 6.2 元/股（对应 2023 年主业给予 20 倍 PE）。 

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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9,053 9,351 9,819 10,506 11,031 

增长率 yoy（%） 15.7 3.3 5.0 7.0 5.0 

归母净利润（百万元） 505 481 481.7 518.2 538.0 

增长率 yoy（%） 

 

 

-2.2 -4.7 0.1 7.6 3.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.37 0.35 0.35 0.38 0.40 

净资产收益率（%） 14.7 13.0 11.6 11.2 10.6 

P/E（倍） 13.2 13.8 13.8 12.8 12.4 

P/B（倍） 1.9 1.8 1.6 1.4 1.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 11 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3867 3529 4625 3670 4269  营业收入 9053 9351 9819 10506 11031 

现金 2007 1241 441 1199 1054  营业成本 6387 6577 6961 7407 7755 

应收票据及应收账款 75 65 1899 0 735  营业税金及附加 47 50 54 58 61 

其他应收款 87 83 96 96 105  营业费用 2025 2161 2248 2416 2559 

预付账款 355 128 379 164 406  管理费用 147 123 157 168 176 

存货 1291 1664 1464 1865 1621  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 51 347 347 347 347  财务费用 27 72 0 0 0 

非流动资产 2254 3996 4119 4314 4485  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 769 887 1143 1398 1654  其他收益 26 45 0 0 0 

固定资产 1187 1163 1144 1147 1121  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 248 206 136 67 0  投资净收益 132 142 150 153 153 

其他非流动资产 51 1740 1697 1701 1710  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6121 7525 8745 7984 8754  营业利润 577 554 547 610 633 

流动负债 2656 2917 3655 2452 2761  营业外收入 4 3 0 0 0 

短期借款 502 0 1054 0 0  营业外支出 6 6 0 0 0 

应付票据及应付账款 1227 1309 1522 1391 1673  利润总额 575 551 547 610 633 

其他流动负债 926 1608 1079 1061 1088  所得税 70 70 66 91 95 

非流动负债 20 924 924 924 924  净利润 505 481 482 518 538 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -1 0 0 0 

其他非流动负债 20 924 924 924 924  归属母公司净利润 505 481 481.7 518.2 538.0 

负债合计 2676 3842 4579 3376 3685  EBITDA 701 680 708 735 721 

少数股东权益 1 0 0 0 0  EPS（元） 0.37 0.35 0.35 0.38 0.40 

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 2040 2280 2762 3280 3818  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3444 3684 4166 4608 5069  成长能力      

负债和股东权益 6121 7525 8745 7984 8754  营业收入(%) 15.7 3.3 5.0 7.0 5.0 

       营业利润(%) 1.6 -3.9 -1.3 11.4 3.8 

       归属于母公司净利润(%) -2.2 -4.7 0.1 7.6 3.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.4 29.7 29.1 29.5 29.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.6 5.1 4.9 4.9 4.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 14.7 13.0 11.6 11.2 10.6 

经营活动现金流 495 1036 -1168 2048 73  ROIC(%) 12.1 8.7 7.9 9.5 8.5 

净利润 505 481 482 518 538  偿债能力      

折旧摊销 156 167 154 118 122  资产负债率(%) 43.7 51.0 52.4 42.3 42.1 

财务费用 27 72 0 0 0  净负债比率(%) -43.1 6.6 36.9 -6.0 -2.6 

投资损失 -132 -142 -150 -153 -153  流动比率 1.5 1.2 1.3 1.5 1.5 

营运资金变动 -42 -88 -1654 1564 -434  速动比率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.8 

其他经营现金流 -19 547 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 386 -408 -128 -160 -140  总资产周转率 1.6 1.4 1.2 1.3 1.3 

资本支出 136 128 -132 -61 -85  应收账款周转率 160.3 133.2 10.0 25.0 30.0 

长期投资 500 -300 -256 -256 -256  应付账款周转率 5.2 5.2 4.9 5.1 5.1 

其他投资现金流 1022 -580 -515 -477 -480  每股指标（元）      

筹资活动现金流 374 -1384 -558 -76 -77  每股收益(最新摊薄) 0.37 0.35 0.35 0.38 0.40 

短期借款 501 -502 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.76 -0.86 1.51 0.05 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.53 2.71 3.06 3.39 3.73 

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 13.2 13.8 13.8 12.8 12.4 

其他筹资现金流 -127 -882 -558 -76 -77  P/B 1.9 1.8 1.6 1.4 1.3 

现金净增加额 1255 -756 -1854 1812 -144  EV/EBITDA 7.4 9.7 11.1 8.3 8.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 11 日收盘价  
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