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 公司商业主营处于并购、高速扩张后的收获期，大成都及省内地级市仍有广阔

展店空间；数字化赋能优化品类、并购 9010 强化堂食经营、加强内控管理推

动盈利能力逐季提升；新网银行仍处于快速成长期。 

▍收入、净利润增长提速。2019Q1-Q3 公司实现营业收入/归属净利润 58.9 亿/4.1 亿

元，同比+7.8%/+58.7%；其中 2019Q3 营业收入/归属净利润分别为 20.6 亿/1.7 亿

元，同比+11.6%/+67.5%。受人力成本、门店租金、税收等费用增加影响，2019Q1-

Q3 公司经营性现金流净额 5,114 万元，同比-87.8%。 

▍收入增长提速主要来源于：同店高增长、展店加快、9010 超市并表。2019Q3，推

算同店增速约 4%。根据公司官网数据，截至 2019/10/13，公司已开门店共 3028 家，

推算 Q3 公司净增门店约 70 家，展店提速（2018A/2019H1 展店 146 家/168 家）。

公司收购的 9010 超市均为成熟门店，推算剔除并表 9010 超市的影响，2019Q3 公

司收入同比约+8%~+9%。 

▍主业、新网银行盈利逐季提速。2019Q1-Q3 公司持股 15%的新网银行实现净利润

8.4 亿元，贡献投资收益 1.3 亿元；其中 2019Q1/Q2/Q3 新网银行分别贡献投资收

益 2,651 万/4,352 万/5,592 万元（2018A 5,529 万元）。剔除新网银行贡献投资收

益，2019Q1-Q3 公司商业主营实现净利润 2.8 亿元，同比+27.3%；其中 2019Q3 主

业归属净利润约 1.1 亿元，同比+30.6%（2019Q1/Q2 分别同比+15.2%/+30.4%）。 

▍受促销影响毛利率微降，加强内部管控销售费用率同比-1.00pct。受暑期、中秋促销

力度加大影响，2019Q3 公司毛利率同比-0.12pct 至 29.72%。公司加强内部管控，

2019Q3 销售费用率同比-1.00pct 至 21.59%。媒体报刊宣传费及建国 70 周年活动

费增加，2019Q3 公司管理费用率同比+0.35pct 至 1.59%。 

▍科技赋能，强化生鲜，大成都及省内地级市展店加速。红旗云大数据平台助力精准

选址、选品、营销进一步提升效率。公司持续推进与永辉生鲜深度合作，改造后门店

销售额提升 20%~30%，预计 2019 年末生鲜门店将达到 300 家；公司收购 9010 超

市弥补堂食短板，2019 年生鲜功能预计将从引流变为贡献盈利。公司加快大成都及

省内地级市门店拓展，预计全年展店约 300 家。 

▍风险因素：新店扩张、生鲜业务进展不达预期；行业竞争加剧。 

▍投资建议：考虑 9010 超市并表，上调公司 2019-2021 年营业收入预测为 78.2 亿

/82.9 亿/87.7 亿元（原为 76.8 亿/80.8 亿/85.5 亿），维持归属净利润预测为 5.2 亿

/6.8 亿/8.7 亿元，对应 EPS 0.38/0.50/0.64 元，维持“买入”评级。   
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,939 7,220 7,823 8,292 8,773 

增长率 YoY% 9.8 4.1 8.3 6.0 5.8 

净利润(百万元) 165 323 520 675 870 

增长率 YoY% 14.3 95.7 61.2 29.8 28.9 

每股收益 EPS(元) 0.12 0.24 0.38 0.50 0.64 

毛利率% 27.7 29.4 30.4 31.0 31.4 

净资产收益率 ROE% 7.1 12.4 17.3 19.2 20.9 

PE 66 34 21 16 13 

PB 4.7 4.2 3.6 3.1 2.6 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 17 日收盘价 

  
红旗连锁 002697 

评级 买入（维持） 

当前价 8.10 元 

总股本 1,360 百万股 

流通股本 1,078 百万股 

52周最高/最低价 8.1/4.61 元 

近 1 月绝对涨幅 13.29% 

近 6 月绝对涨幅 39.15% 

近12月绝对涨幅 76.04%    
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表 1：红旗连锁业绩拆分 

指标 主体 2018 2019E 2020E 2021E 

归属净利润 

（亿元） 

上市公司 3.23 5.20 6.75 8.70 

商业主营 2.67 3.34 3.98 4.54 

新网银行投资收益 0.55 1.86 2.78 4.16 

      

增速 

上市公司 95.7% 61.2% 29.8% 28.9% 

商业主营 40.5% 25.0% 19.0% 14.1% 

新网银行 - 236.3% 49.3% 50.0% 

      

净利率 
净利率-公司 4.5% 6.6% 8.1% 9.9% 

净利率-主营 3.7% 4.3% 4.8% 5.2% 

      

对应 PE 
对应上市公司 33.8 20.9 16.1 12.5 

对应商业主营 40.7 32.6 27.4 24.0 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 注：股价为 2019 年 10 月 17 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,939 7,220 7,823 8,292 8,773 

营业成本 5,015 5,100 5,448 5,725 6,019 

毛利率 27.72% 29.36% 30.36% 30.96% 31.39% 

营业税金及附加 39 42 55 58 61 

营业费用 1,543 1,616 1,781 1,885 1,989 

营业费用率 22.23% 22.38% 22.77% 22.73% 22.67% 

管理费用 98 131 150 158 165 

管理费用率 1.41% 1.81% 1.92% 1.90% 1.88% 

财务费用 17 9 -29 -44 -61 

财务费用率 0.25% 0.13% -0.37% -0.52% -0.70% 

投资收益 -21 57 194 283 421 

营业利润 213 374 612 793 1,022 

营业利润率 3.07% 5.18% 7.82% 9.57% 11.64% 

营业外收入 2 3 3 4 5 

营业外支出 2 4 3 3 3 

利润总额 214 373 612 794 1,024 

所得税 49 51 92 119 154 

所得税率 22.85% 13.59% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 0 -1 0 0 0 

归属于母公司股

东的净利润 
165 323 520 675 870 

净利率 2.38% 4.47% 6.65% 8.14% 9.92% 

每股收益(元)(摊

薄) 
0.12 0.24 0.38 0.50 0.64 

  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 888 1,115 1,427 2,055 2,845 

存货 1,056 991 1,035 1,088 1,144 

应收账款 25 30 33 35 37 

其他流动资产 333 689 716 737 759 

流动资产 2,302 2,826 3,210 3,914 4,784 

固定资产 1,159 1,103 1,106 1,132 1,128 

长期股权投资 421 476 476 476 476 

无形资产 355 308 259 210 161 

其他长期资产 72 81 95 55 40 

非流动资产 2,006 1,968 1,936 1,873 1,805 

资产总计 4,308 4,794 5,146 5,787 6,589 

短期借款 200 201 0 0 0 

应付账款 1,260 1,199 1,307 1,374 1,445 

其他流动负债 530 779 834 902 981 

流动负债 1,989 2,180 2,141 2,276 2,425 

长期负债 0 0 0 0 0 

其他长期负债 0 0 0 0 0 

非流动性负债 0 0 0 0 0 

负债合计 1,989 2,180 2,141 2,276 2,425 

股本 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 

资本公积 44 44 44 44 44 

股东权益合计 2,319 2,613 3,003 3,509 4,162 

少数股东权益 0 2 2 2 2 

负债股东权益总

计 
4,308 4,794 5,146 5,787 6,589 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 165 322 520 675 870 

少数股东损益 0 -1 0 0 0 

折旧和摊销 187 175 123 123 123 

营运资金变动 85 191 90 59 69 

其他 43 -26 -223 -326 -483 

经营现金流 480 662 510 531 580 

资本支出 -94 -100 -90 -60 -55 

投资收益 4 1 194 283 421 

资产变卖 9 -2 0 0 0 

其他 59 -300 0 0 0 

投资现金流 -22 -401 104 223 366 

财务费用 17 9 -29 -44 -61 

新增借款 250 201 -201 0 0 

股息支出 29 72 -130 -169 -218 

其他 -229 -316 58 87 122 

融资现金流 67 -34 -302 -125 -156 

现金净增加额 524 227 311 628 790 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 9.8 4.1 8.3 6.0 5.8 

营业利润 51.4 75.3 63.7 29.6 28.8 

净利润 14.3 95.7 61.2 29.8 28.9 

利润率（%）      

毛利率 27.7 29.4 30.4 31.0 31.4 

EBITMargin 3.5 4.6 5.0 5.6 6.1 

EBITDAMargin 6.2 7.0 6.5 7.1 7.5 

净利率 2.4 4.5 6.6 8.1 9.9 

回报率（%）      

净资产收益率 7.1 12.4 17.3 19.2 20.9 

总资产收益率 3.8 7.1 10.5 12.4 14.1 

其他（%）      

资产负债率 46.2 45.5 41.6 39.3 36.8 

所得税率 22.8 13.6 15.0 15.0 15.0 

股利支付率 17.3 22.4 25.0 25.0 25.0 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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