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营收稳健增长，看好公司省外扩张 

  

基础数据 

上证综指 3328 

总股本（万股） 136000 

已上市流通股（万股） 107823 

总市值（亿元） 113 

流通市值（亿元） 89 

每股净资产（MRQ） 2.5 

ROE（TTM） 15.4 

资产负债率 42.3% 

主要股东 曹世如 

主要股东持股比例 24.08% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 -16 6 

相对表现 4 -40 -17  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《红旗连锁（002697）—营收稳
健增长，进军省外打开增长空间》
2020-08-18 

2、《红旗连锁（002697）—营收高
速增长，业绩大幅提升》2020-04-26 

3、《红旗连锁（002697）—预计一
季度同店高增长，业绩超预期》
2020-04-09 
  

事件：红旗连锁发布 2020 年三季报，公司 2020Q1~Q3 实现营业收入 68.09 亿

元，同比增长 15.64%，其中 Q3 实现营业收入 22.91 亿元，同比增长 11.28%。

2020Q1~Q3 实现归母净利润 4.03 亿元，同比减少 0.78%，实现扣非归母净利润

3.84 亿元，同比下降 2.56%；其中 Q3 实现归母净利润 1.42 亿元，同比下降

16.19%，实现扣非归母净利润 1.38 亿元，同比减少 16.06%。 

❑ 疫情影响减弱，收入增速逐步回归常态。上半年受益疫情消费者对必须消费

品需求加大，公司在做好疫情防控的基础上，所有门店不关门、不断货、不

涨价，销售增长明显，进入三季度疫情影响减弱，单 Q3 收入增速 11.28%，

环比略有下降。根据公司官网数据，目前公司门店数量已达 3247 家，今年以

来净开店 177 家，单 Q3 同店增速约 5%。 

❑ 毛利率费用率整体稳定，新网银行投资收益下降拖累业绩。报告期内公司综

合毛利率同比提升 0.40pct 至 30.45%，预计与商品结构优化有关；期间费用

率同比提升 0.52pct 至 24.72%，其中销售/管理/财务费用率分别同比变化

+0.54pct/-0.05pct/+0.04pct，销售费用率增长主要由于疫情期间增加的提成费

用和加班费用，财务费用增长主要来自于公司人力成本及服务费的增加。2020

年前三季度新网银行投资收益 0.80 亿元，同比下降 36.65%，其中 Q3 新网银

行投资收益 0.21 亿元，同比下降 63.06%。2020 年前三季度剔除新网银行投

资影响公司主业实现净利润 3.23 万元，同比上升 15.34%。 

❑ 便利店行业高速增长，省内外仍有广阔开店空间。参考国际经验，目前我国

人均 GDP 水平正处于便利店行业高速发展期，公司同店有望保持稳健增长。

受益于成都市区扩容及省内经济发展，公司在成都及四川省内仍有广阔开店

空间。上半年公司投资兰州利民布局省外市场，有望进一步打开增长空间。 

❑ 投资建议：预计公司 2020/2021 年归母净利润分别为 5.88/6.70 亿元，目前股

价对应 2020/2021 年 PE 分别为 19.2/16.9 倍，对应主业（若不考虑新网银行

估值）分别为 28.1/26.8 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：成都市便利店行业竞争加剧；新网银行发展不达预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 7220 7823 8833 9511 10276 

同比增长 4% 8% 12.9% 7.7% 8.1% 

营业利润(百万元) 391 582 662 744 827 

同比增长 66% 49% 13.8% 12.3% 11.2% 

净利润(百万元) 340 531 588 670 751 

同比增长 82% 56% 10.9% 13.8% 12.1% 

每股收益(元) 0.25 0.39 0.43 0.49 0.55 

PE 33.2 21.3 19.2 16.9 15.0 

PB 4.3 3.7 3.2 2.8 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：红旗连锁各季度业绩情况（单位：百万） 

 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

营业收入 1,892.11 1,937.25 2,058.38 1,935.04 2,345.43 2,172.52 2,290.60 

营业成本 1,326.57 1,345.44 1,446.61 1,287.65 1,649.43 1,504.34 1,581.86 

毛利润 565.54 591.81 611.77 647.40 696.00 668.18 708.74 

销售税金 9.81 13.07 8.21 12.93 9.62 14.06 8.85 

销售费用 462.90 417.33 444.33 511.42 540.46 501.34 526.61 
管理费用 30.25 38.08 32.66 57.00 32.91 41.73 38.49 

财务费用 3.66 -0.28 -4.60 9.27 4.51 1.28 -4.52 

投资收益 28.68 45.96 55.92 53.17 48.09 17.20 20.66 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 88.17 172.89 192.92 113.54 160.67 136.48 163.23 

营业外收入 0.15 0.52 0.10 0.76 1.33 0.47 1.22 

营业外支出 0.06 0.71 0.56 0.67 3.58 0.33 0.23 

利润总额 88.26 172.69 192.46 113.63 158.42 136.63 164.22 

所得税 9.12 15.10 23.15 3.67 15.33 18.73 22.35 

净利润 79.14 157.60 169.31 109.96 143.09 117.90 141.87 

少数股东权益 -0.03 -0.01 -0.04 -0.13 0.03 -0.07 -0.06 

归母净利润 79.17 157.61 169.36 110.09 143.06 117.97 141.93 

资料来源：wind，招商证券 

表 2：红旗连锁各季度利润率情况（%） 

 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

毛利率 29.89 30.55 29.72 33.46 29.67 30.76 30.94 

销售费用率 24.46 21.54 21.59 26.43 23.04 23.08 22.99 

管理费用率 1.60 1.97 1.59 2.95 1.40 1.92 1.68 

财务费用率 0.19 -0.01 -0.22 0.48 0.19 0.06 -0.20 

营业利润率 4.66 8.92 9.37 5.87 6.85 6.28 7.13 

净利率 4.18 8.14 8.23 5.68 6.10 5.43 6.19 

所得税率 10.33 8.74 12.03 3.23 9.67 13.71 13.61 

资料来源：wind，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2826 2959 3629 4251 4955 

现金 1115 766 1231 1727 2281 

交易性投资 0 500 500 500 500 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 30 37 41 44 48 

其它应收款 62 70 79 86 92 

存货 991 1173 1315 1401 1504 

其他 627 412 462 493 530 

非流动资产 1968 2149 2121 2121 2122 

长期股权投资 476 646 646 646 646 

固定资产 1103 1110 1117 1147 1175 

无形资产 308 288 259 233 210 

其他 81 105 100 95 92 

资产总计 4794 5108 5751 6373 7078 

流动负债 2180 2029 2243 2373 2528 

短期借款 201 1 0 0 0 

应付账款 1199 1231 1381 1471 1579 

预收账款 447 521 584 622 668 

其他 332 276 278 280 281 

长期负债 0 20 20 20 20 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 0 20 20 20 20 

负债合计 2180 2049 2263 2393 2549 

股本 1360 1360 1360 1360 1360 

资本公积金 44 44 44 44 44 

留存收益 1209 1653 2083 2576 3126 

少数股东权益 2 1 1 0 (1) 

归属于母公司所有者权益 2613 3057 3486 3980 4530 

负债及权益合计 4794 5108 5751 6373 7078  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 662 276 566 558 570 

净利润 340 531 588 670 751 

折旧摊销 175 161 128 124 123 

财务费用 6 0 10 10 10 

投资收益 (57) (184) (170) (250) (320) 

营运资金变动 187 (244) 10 3 5 

其它 10 11 (0) 0 (0) 

投资活动现金流 (401) (359) 70 125 195 

资本支出 (100) (173) (100) (125) (125) 

其他投资 (301) (186) 170 250 320 

筹资活动现金流 (34) (273) (170) (187) (211) 

借款变动 32 (183) (1) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (56) (102) (159) (177) (201) 

其他 (9) 12 (10) (10) (10) 

现金净增加额 227 (356) 465 496 554  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7220 7823 8833 9511 10276 

营业成本 5100 5406 6062 6457 6933 

营业税金及附加 42 44 50 54 58 

营业费用 1616 1836 2042 2306 2563 

管理费用 131 158 177 190 206 

研发费用      

财务费用 9 8 10 10 10 

资产减值损失 22 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 18 13 0 0 0 

投资收益 57 184 170 250 320 

营业利润 391 582 662 744 827 

营业外收入 3 2 2 2 2 

营业外支出 4 2 2 2 2 

利润总额 390 581 662 743 826 

所得税 51 51 74 74 76 

少数股东损益 (1) (0) (1) (1) (1) 

归属于母公司净利润 340 531 588 670 751  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 4% 8% 12.9% 7.7% 8.1% 

营业利润 66% 49% 13.8% 12.3% 11.2% 

净利润 82% 56% 10.9% 13.8% 12.1% 

获利能力      

毛利率 29.4% 30.9% 31.4% 32.1% 32.5% 

净利率 4.7% 6.8% 6.7% 7.0% 7.3% 

ROE 13.0% 17.4% 16.9% 16.8% 16.6% 

ROIC 12.1% 16.8% 16.4% 16.1% 15.7% 

偿债能力      

资产负债率 45.5% 40.1% 39.4% 37.5% 36.0% 

净负债比率 4.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.3 1.5 1.6 1.8 2.0 

速动比率 0.8 0.9 1.0 1.2 1.4 

营运能力      

资产周转率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

存货周转率 5.0 5.0 4.9 4.8 4.8 

应收帐款周转率 259.9 230.7 225.5 224.2 224.6 

应付帐款周转率 4.1 4.4 4.6 4.5 4.5 

每股资料（元）      

EPS 0.25 0.39 0.43 0.49 0.55 

每股经营现金 0.49 0.20 0.42 0.41 0.42 

每股净资产 1.92 2.25 2.56 2.93 3.33 

每股股利 0.08 0.12 0.13 0.15 0.17 

估值比率      

PE 33.2 21.3 19.2 16.9 15.0 

PB 4.3 3.7 3.2 2.8 2.5 

EV/EBITDA 25.9 18.7 16.0 14.5 13.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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