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商贸零售 

报告原因：季报点评 

 

红旗连锁（002697.SZ）              维持评级 

门店营收稳健增长，主业净利同比提升                 买入 

2020 年 10 月 21 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 10 月 21 日发布 2020 年三季度报告，2020 年 1-3 季度实现营业

收入 680,854.89 万元，同比增长 15.64%；归属于上市公司股东净利润

40,295.80 万元，同比下降 0.78%。 

事件点评 

 门店销售增长稳健，剔除新网净利实现正增长。前三季度公司营业收入

稳定增长，增速较上年同期提升 7.82pct；毛利率为 30.45%，同比提升

0.4pct，商品结构优化带动毛利率趋势性提升。分季度看，公司 Q1-Q3

营收同比分别增长 23.96%/12.14%/11.28%，归母净利润同比分别增长

80.7%/-25.15%/-16.19%，疫情期间居民对食品日用等产品的需求大幅增

长，带动 Q1 业绩显著提升，但随着疫情防控态势进一步向好发展，Q2

开始居民需求回归常态，单季度利润增速出现下降；到 Q3 公司收入和

成本均环比小幅提升，期间费用率则小幅回落，由于上年同期基数较高，

同时前三季度公司投资新网银行取得的收益降低影响投资收益同比下

降 34.17%，导致归母净利润增速呈现下降，但降幅环比收窄。若剔除

新网银行投资影响公司主业实现净利润 32,317.32 万元，同比提升

15.34%。 

 期间费率同比提升，经营活动现金流转正。公司前三季度期间费用率为

24.74%，与去年同期相比提升 0.52pct，其中销售/管理/财务费用率分别

是 23.04%/1.66%/0.02%，同比分别提升 0.54pct/-0.05pct/0.04pct。销售费

用提升主要受到门店经营的房租费用、促销活动费用、疫情期间增加的

提成费用和加班费用影响；管理费用虽然受到人力成本及服务费增加的

影响同比增长，但费用率同比下降。财务费用变动主要受到新增银行借

款、结构性存款到期、银行承兑汇票到期支付等因素影响。前三季度公

司经营活动产生的现金流量净额转正，但同比下降 82.76%，主要是供

应商货款支付增加所致，上半年经营活动流为负主要受到支付供应商货

款、人力成本费用、租金费增加等因素叠加影响。 

 输出管理发力省外拓展，资源共享优势互补。在川内布局发展的同时，

公司也在探索适合自己的外延拓展之路。公司以信息管理系统使用权、

管理团队和模式、供应链平台输出作价出资人民币 3,000 万元与兰州国

资利民资产管理集团有限公司签署《战略合作协议》，共同成立甘肃省

红旗便利连锁有限公司。公司作为西南地区便利店龙头企业，兰州利民

是当地民生保障类的市属国有企业，此次合作，是公司走出四川，同时
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也是对新经营模式的探索实践。双方将利用自身的优势资源及渠道，优

势互补，共同发展，创造更大的价值。同时，本次合作将输出公司先进

的连锁管理模式，在提升公司影响力的同时也为公司的进一步扩张奠定

良好基础。 

投资建议 

 公司坚持“商品＋服务”的差异化竞争策略稳健经营，在巩固川内网络

布局优势的同时积极探索适合自己的外延扩张道路。公司以线下门店为

支撑，加强线上布局、适时推出直播购物，实现线上线下业态互补。我

们看好公司持续纵深网络布局的展店速度，以及输出管理模式下的外延

扩张实践探索，预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.42/0.51/0.58 元，对应

公 司 10 月 20 日 收 盘 价 8.3 元 ， 2020-2022 年 PE 分 别 为

19.54X/16.24X/14.24X，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 

  2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 

营业总收入（亿元） 68.09 45.18 23.45 78.23 58.88 

同比（%） 15.64% 17.98% 23.96% 8.35% 7.82% 

  营业成本 47.36 31.54 16.49 54.06 41.19 

毛利率（%） 30.45% 30.19% 29.67% 30.89% 30.05% 

  销售费用 15.68 10.42 5.40 18.36 13.25 

  管理费用 1.13 0.75 0.33 1.58 1.01 

  研发费用        -           -           -           -             -    

  财务费用 0.01 0.06 0.05 0.08 -0.01 

期间费用率 24.72% 24.84% 24.64% 25.59% 24.19% 

净利润 4.03 2.61 1.43 5.16 4.06 

  归母净利润 4.03 2.61 1.43 5.16 4.06 

同比（%） -0.78% 10.24% 80.70% 59.97% 58.69% 

    扣非后归母净利润 3.84 2.46 1.38 4.94 3.94 

同比（%） -2.56 7.13 79.69 60.39 53.73 

每股收益：           

  基本每股收益 0.3000 0.1900 0.1100 0.3800 0.3000 

  稀释每股收益 0.3000 0.1900 0.1100 0.3800 0.3000 

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 45.18  100.00% 17.98% 30.19% -0.10% 

  分产品           

       食品 24.02  53.17% 26.35% 26.56% 8.14% 

       烟酒 11.51  25.49% 13.93% 21.23% 1.10% 

       日用百货 6.73  14.89% 11.91% 28.27% 4.94% 

          其他业务收入 2.92  6.45% -7.80%     

  分地区           

    主城区 24.66  54.59% 15.88% 26.15% 7.44% 

    郊县分区 15.94  35.27% 27.26% 24.25% 4.12% 

    二级市区 1.66  3.68% 25.54%     

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 

  门店数量 同比增长 

2015 2,274  7.65% 

2016 2,704  18.91% 

2017 2,730  0.96% 

2018 2,817  3.19% 

2019 3,070  8.98% 

2020Q2 3,189  7.81% 
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数据来源：公司中报，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 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,959  4,240  5,165  6,163  

 

营业收入 7,823  8,801  9,543  10,282  

  现金 766  1,760  2,340  3,151  

 

营业成本 5,406  6,032  6,478  6,956  

  应收账款 108  107  123  133  

 

营业税金及附加 44  45  53  59  

  其他应收款 70  70  81  87  

 

销售费用 1,836  2,036  2,161  2,321  

  预付账款 346  377  423  468  

 

管理费用 158  154  177  193  

  存货 1,173  1,250  1,336  1,462  

 

财务费用 8  (14) (21) (32) 

  其他流动资产 495  676  862  863  

 

资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 2,149  1,931  1,876  1,813  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 646  514  545  568  

 

投资净收益 184  131  124  146  

  固定资产 1,110  1,040  969  899  

 

营业利润 568  679  817  932  

  无形资产 288  269  251  234  

 

营业外收入 2  2  2  2  

  其他非流动资产 105  109  111  111  

 

营业外支出 2  3  3  3  

资产总计 5,108  6,171  7,041  7,976  

 

利润总额 567  679  817  931  

流动负债 2,029  2,579  2,826  3,056  

 

所得税 51  102  123  140  

  短期借款 1  193  191  184  

 

净利润 516  577  694  792  

  应付账款 1,231  1,436  1,514  1,622  

 

少数股东损益 (0) (1) (1) (1) 

  其他流动负债 797  950  1,122  1,250  

 

归属母公司净利润 516  578  695  792  

非流动负债 20  31  42  57  

 

EBITDA 698  755  884  987  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.38  0.42  0.51  0.58  

  其他非流动负债 20  31  42  57  

      负债合计 2,049  2,610  2,868  3,113  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 1  1  (0) (1) 

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  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 8.35% 12.50% 8.43% 7.75% 

  留存收益 1,653  2,157  2,769  3,460  

 

营业利润 51.85% 19.68% 20.34% 14.03% 

归属母公司股东权益 3,057  3,561  4,173  4,863  

 

归属于母公司净利润 59.97% 11.88% 20.35% 14.01% 

负债和股东权益 5,108  6,171  7,041  7,976  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 30.89% 31.46% 32.11% 32.35% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 6.60% 6.56% 7.28% 7.71% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 16.87% 16.20% 16.63% 16.28% 

经营活动现金流 276  600  551  764  

 

ROIC(%) 31.76% 32.29% 21.10% 22.62% 

  净利润 516  578  695  792  

 

偿债能力 

      折旧摊销 161  89  88  87  

 

资产负债率(%) 40.12% 42.29% 40.73% 39.03% 

  财务费用 0  (14) (21) (32) 

 

净负债比率(%) 39.65% 8.09% 1.84% -9.73% 

  投资损失 (184) (131) (124) (146) 

 

流动比率 1.46  1.64  1.83  2.02  

营运资金变动 58  78  (86) 63  

 

速动比率 0.88  1.16  1.36  1.54  

  其他经营现金流 (276) (1) (1) (1) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (359) 262  92  123  

 

总资产周转率 1.58  1.56  1.44  1.37  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 230.71  236.13  241.44  233.86  

  长期投资 (170) 132  (31) (23) 

 

应付账款周转率 6.44  6.60  6.47  6.56  
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  其他投资现金流 (189) 131  124  146  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (273) 132  (64) (77) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.38  0.42  0.51  0.58  

  短期借款 (200) 192  (2) (6) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20  0.44  0.41  0.56  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.25  2.62  3.07  3.58  

  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 21.9  19.5  16.2  14.2  

  其他筹资现金流 (73) (60) (61) (70) 

 

P/B 3.7  3.2  2.7  2.3  

现金净增加额 (356) 994  580  810    EV/EBITDA 12.84  14.49  11.87  9.95  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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