
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 1360 

流通股本(百万股) 1078 

市价(元) 8.10 

市值(百万元) 11000 

流通市值(百万元) 11000 
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[Table_Report] 相关报告 
1 红旗连锁：西南连锁便利店龙头，

永辉入股赋能加速转型 

2.关于红旗连锁未来盈利空间的几

点思考 

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 6,939  7,220  7,862  8,439  8,987  

增长率 yoy% 9.77% 4.05% 8.89% 7.34% 6.50% 

净利润（百万元） 165  323  498  572  662  

增长率 yoy% 14.28% 95.66% 54.23% 14.97% 15.68% 

每股收益（元） 0.12  0.24  0.37  0.42  0.49  

每股现金流量 0.35  0.49  0.35  0.44  0.40  

净资产收益率 7.11% 12.35% 16.39% 16.20% 16.10% 

P/E 66.79  34.14  22.13  19.25  16.64  

PEG 1.30  1.26  0.43  0.38  0.62  

P/B 4.75  4.22  3.63  3.12  2.68  

投资要点 

 事件：2019Q1-Q3 公司合计实现营业收入 58.9 亿元，同比增长 7.82%，实现
归属于上市公司股东的净利润 4.06 亿元，同比增长 58.69%；扣非归母净利润
3.94 亿元，同比增长 53.73%。2019Q3 单季度实现营业收入 20.6 亿元，同比
增长 11.59%；归母净利润 1.69 亿元，同比增长 67.15%；扣非后归母净利润
1.65 亿元，同比增长 62.15%。展店提速和门店改造稳步推进，促进零售主业
收入增速超预期；此外，新网银行盈利状况较好，贡献大额投资收益，推进公
司整体净利润维持高增速，预计未来盈利依旧保持在上升通道。 

 零售主业收入增速超预期，新网银行持续贡献大额投资收益，促进利润端维持
高增速。2019Q1-Q3 公司合计实现营业收入 58.9 亿元，同比增长 7.82%，实
现归属于上市公司股东的净利润 4.06 亿元，同比增长 58.69%；扣非归母净利
润 3.94 亿元，同比增长 53.73%。2019Q3 单季度实现营业收入 20.6 亿元，
同比增长 11.59%；归母净利润 1.69 亿元，同比增长 67.15%；扣非后归母净
利润 1.65 亿元，同比增长 62.15%。目前公司持股 15%的新网银行发展势头
良好，2018 年业绩扭亏为盈，全年实现 3.68 亿元的净利润。2019 年上半年
红旗连锁确认对新网银行的投资收益 0.7 亿元，2019Q3 确认投资收益 5592
万元，剔除新网银行投资收益的贡献，2019Q3 零售主业的利润增速达到约 3
0.5%；前三季度合计零售主业的利润增速达到约 27%，略超预期。 

 展店提速，三季度门店已超 3000 家，省内渠道下沉是未来布局重点。截至 2
019H1，公司共有门店 2958 家，上半年公司新开门店 168 家，关闭门店 27
家，净开店数达到 141 家；我们预计截至到 2019 年三季度末，门店总数达到
近 3030 家，三季度新开门店数预计超 80 家，展店速度明显加快。根据人口
分布测算，我们预计未来公司在成都大市内还有 1500 家左右的开店空间，三
四线城市下沉空间更大。 

 商品结构调整，引入快餐和早餐品类，门店改造稳步推进，促成综合毛利率持
续提升。2019Q3 公司综合毛利率为 29.72%，较上年同期降低约 0.12pct，整
体来看，公司毛利率保持了持续提升的趋势。商品结构的优化调整是毛利率持
续提升的主要因素。现阶段公司除了在门店引入更多年轻化的产品（包含较多
进口产品）以外，同时在收购以堂食见长的 9010 门店后，公司也开始尝试在
门店引入毛利较高的早餐和快餐等即食品类。目前，快餐改造店主要集中在商
务区门店，早餐改造店推广的范围则更广，预计全年引入即时餐饮的门店数超
300 家。 

 管理优化，控费有效，三季度费用率同比下降 1.2pct，环比下降 0.6pct。 20
19Q3 销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 21.59%/1.59%/-0.22%。
销售费用率同比下降 1pct，管理费用率同比上升约 0.35pct。租金的上涨是推
动费用率上涨的主要因素之一，但同时由于公司内部管理优化，近年来人工成
本得到有效控制。此外去中间化环节，运营提效，也有效控制了运营成本。 

 投资建议：社区便利超市的业态符合消费升级的趋势，未来小业态的行业增速
仍将优于其他超市类细分行业。从零售主业来看，公司前几年的收购整合效果
良好，与永辉携手后生鲜业务的发展对于同店引流增收预计会有较显著的影
响；此外今年开始，公司的门店改造也在加速推进，商品结构的调整优化预计
未来将有效提高门店的盈利能力。除了零售主业的良性增长，新网银行预计也
将贡献稳健充沛的投资收益，公司整体盈利进入上升通道。参考同行可比公司
的估值中位值，我们给予公司 25-30 倍 PE。预计 2019-2021 年公司实现营收
约 78.62/84.39/89.87 亿元，同比增长 8.89%/7.34%/6.50%。实现归母净利润
约 4.98/5.72/6.62 亿元，同比增长 54.23%/14.97%/15.68%。摊薄每股收益 0.
37/0.42/0.49 元。当前市值对应 2019-2021 年 PE 约为 22/19/17 倍。给予 20
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19 年 25XPE，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：（1）门店改造不及预期，二级市区品牌效应未形成，新店培育
期较长；（2）生鲜业务发展不及预期；（3）四川地区超市竞争加剧，永辉绿标
店、Mini 店、大润发等发展迅速，给红旗连锁造成更大的竞争压力。 
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图表 1：红旗连锁营业收入（百万元）&增速（季度）  图表 2：归母净利润（百万元）&增速（季度） 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 3：毛利率持续提升  图表 4：净利率提升较显著 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 5：红旗连锁费用率（季度）  图表 6：对联营企业投资收益（万元，季度，税前） 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 
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图表 7：红旗连锁门店数 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 8：红旗连锁财务预测三张表  

 

来源：中泰证券研究所 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

期末门店数 1,336        1,460        1,577        2,274        2,704        2,730        2,817        2,958        

新开门店数 235           151           174           772           538           119           146           168           

关闭门店数 27             57             75             108           93             59             27             

净新开门店数 124           117           697           430           26             87             141           

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 6,939 7,220 7,862 8,439 8,987 货币资金 888 1,115 1,361 2,079 2,773

    增长率 9.8% 4.1% 8.9% 7.3% 6.5% 应收款项 13 16 15 18 17

营业成本 -5,015 -5,100 -5,522 -5,927 -6,290 存货 1,056 991 1,225 1,153 1,371

    %销售收入 72.3% 70.6% 70.2% 70.2% 70.0% 其他流动资产 346 704 703 749 744

毛利 1,924 2,120 2,340 2,512 2,697 流动资产 2,302 2,826 3,305 4,000 4,905

    %销售收入 27.7% 29.4% 29.8% 29.8% 30.0%     %总资产 53.4% 58.9% 63.4% 69.4% 74.8%

营业税金及附加 -39 -42 -48 -52 -55 长期投资 421 476 634 697 789

    %销售收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 1,159 1,103 958 818 682

营业费用 -1,543 -1,616 -1,730 -1,857 -1,977     %总资产 26.9% 23.0% 18.4% 14.2% 10.4%

    %销售收入 22.2% 22.4% 22.0% 22.0% 22.0% 无形资产 355 308 229 142 54

管理费用 -98 -131 -130 -139 -148 非流动资产 2,006 1,968 1,905 1,765 1,654

    %销售收入 1.4% 1.8% 1.7% 1.7% 1.7%     %总资产 46.6% 41.1% 36.6% 30.6% 25.2%

息税前利润（EBIT） 244 331 432 464 516 资产总计 4,308 4,794 5,209 5,765 6,559

    %销售收入 3.5% 4.6% 5.5% 5.5% 5.7% 短期借款 200 201 0 0 0

财务费用 -17 -9 -9 -9 -9 应付款项 1,705 1,875 2,068 2,131 2,347

    %销售收入 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动负债 84 103 103 103 103

资产减值损失 6 22 7 7 7 流动负债 1,989 2,180 2,172 2,234 2,450

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 -21 57 148 200 250 其他长期负债 0 0 0 0 0

    %税前利润 — 14.1% 25.6% 30.2% 32.7% 负债 1,989 2,180 2,172 2,234 2,450

营业利润 212 401 578 662 764 普通股股东权益 2,319 2,613 3,038 3,532 4,112

  营业利润率 3.0% 5.6% 7.4% 7.8% 8.5% 少数股东权益 0 2 0 -1 -3

营业外收支 1 -1 0 1 0 负债股东权益合计 4,308 4,794 5,209 5,765 6,559

税前利润 212 400 579 663 765

    利润率 3.1% 5.5% 7.4% 7.9% 8.5% 比率分析

所得税 -49 -51 -68 -78 -90 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 23.0% 12.7% 11.7% 11.7% 11.8% 每股指标

净利润 165 322 496 571 660 每股收益(元) 0.12 0.24 0.37 0.42 0.49

少数股东损益 0 -1 -1 -1 -2 每股净资产(元) 1.71 1.92 2.23 2.60 3.02

归属于母公司的净利润 165 323 498 572 662 每股经营现金净流(元) 0.35 0.49 0.35 0.44 0.40

    净利率 2.4% 4.5% 6.3% 6.8% 7.4% 每股股利(元) 0.02 0.02 0.05 0.06 0.06

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.11% 12.35% 16.39% 16.20% 16.10%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 3.83% 6.71% 9.53% 9.90% 10.07%

净利润 165 322 496 571 660 投入资本收益率 9.91% 21.10% 30.64% 35.05% 46.75%

加:折旧和摊销 187 175 127 129 124 增长率

   资产减值准备 6 22 0 0 0 营业总收入增长率 9.77% 4.05% 8.89% 7.34% 6.50%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 47.26% 68.95% 56.86% 14.70% 15.49%

   财务费用 7 6 9 9 9 净利润增长率 14.28% 95.66% 54.23% 14.97% 15.68%

   投资收益 21 -57 -148 -200 -250 总资产增长率 8.05% 11.28% 8.66% 10.66% 13.78%

   少数股东损益 0 -1 -1 -1 -2 资产管理能力

   营运资金的变动 189 -109 -12 90 4 应收账款周转天数 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

经营活动现金净流 480 662 473 599 548 存货周转天数 54.4 51.0 50.7 50.7 50.5

固定资本投资 21 29 26 26 36 应付账款周转天数 90.8 86.8 88.8 87.8 88.3

投资活动现金净流 -22 -401 57 207 237 固定资产周转天数 60.5 56.4 47.2 37.9 30.0

股利分配 -29 -29 -73 -78 -82 偿债能力

其他 95 -5 -210 -9 -9 净负债/股东权益 -39.47% -44.38% -68.45% -78.55% -85.97%

筹资活动现金净流 67 -34 -283 -87 -91 EBIT利息保障倍数 12.5 39.9 62.6 71.8 82.9

现金净流量 524 227 246 718 694 资产负债率 46.18% 45.46% 41.68% 38.75% 37.35%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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