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推荐 维持评级 
核心观点：   

1．事件摘要 

公司于 2019 年 10 月 17 日发布 2019 年第三季度报告。截止 2019

年三季度，公司实现营业收入 58.88 亿元，同比增长 7.82%；实现归

母净利润 4.06 亿元，同比增长 58.69%；实现归属扣非净利润 3.94

亿元，较上年同期增长 53.73%。经营现金流量净额为 5114.40 万元，

较去年同期减少 87.80%。 

2．我们的分析与判断 

（一）门店持续扩张推动规模加速增长，股权收益丰厚提振业

绩 

截止 2019 年第三季度，公司共计实现总营业收入 58.88 亿元，

较去年同期增加 4.27 亿元，同比增长 7.82%，其中三季度单季实现

总营业收入 20.58 亿元，同比增加 2.14 亿元，同比增长 11.59%，三

季度贡献年初至今营收增量 50.07%。相较于今年上半年公司营业总

收入同比增长 5.89%的增速而言，公司第三季度规模加速提升，这

主要是受益于今年三季度公司在上半年开店步伐明显加快的基础上

持续扩张所致。根据公司官网最新数据显示，截止目前公司已开业

门店共计 3030 家，并且截止日前有 3 家门店已经处于正在装修即将

开业的状态，相较于今年上半年门店总数 2958 家，公司下半年至今

净增加 72 家门店，其中包括今年收购的玖零壹零连锁超市在内。年

初至今，公司净增加门店 213 家，远超 2018 年全年净增加 87 家门

店的水平。我们预计公司未来仍将借助自身品牌等优势积极布局成

都市内与周边以及其他省内重点城市，保证一定的门店扩张速度。 

截止今年三季度末，公司实现归母净利润 4.06 亿元，较上年同

期增加 1.50 亿元，同比增长 58.69%；实现归母扣非净利润 3.94 亿

元，较上年同期增加 1.38 亿元，同比增长 53.73%。其中，公司三季

度实现归母净利润 1.69 亿元，较去年同期增加 0.68 亿元，同比增长

67.51%；实现归母扣非净利润 1.65 亿元，较上年同期 0.63 亿元，同

比增长 62.15%。业绩的大幅提升主要受益于公司直接持股 15%的长

期股权投资，四川新网银行公司业绩大幅提升所致。截止 2019 年三

季度，公司按照权益法确认投资收益 1.31亿元，较去年同期增加 9349

万元，同比增长 252.22%；其中，四川新网银行确认投资收益 1.26

亿元，较去年同期增加 9010 万元，同比增长 251.39%。 
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截止 2019 年三季度末，新网银行的投资收益贡献了公司截止三季度末的税前利润总

额 56%的增量，预计在公司众多新开门店顺利渡过培育期并开始贡献业绩后，公司的

零售主业与新网银行的长期股权投资收益将持续增厚公司业绩。 

截止第三季度，公司经营性现金流净额 5114.40 万元，较去年同期减少 920.64 万

元，同比减少 87.80%，主要是受新开门店数量增多造成的人力成本、租金及其他各

项费用增加所致。 

（二）综合毛利率上浮 1.08pct，期间费用率增长 0.26pct 

截止 2019 年三季度末，公司的综合毛利率为 30.05%，较去年同期上浮 1.08 个百

分点，综合毛利率的提升主要是源于对门店商品结构积极调整所致。 

截止 2019 年三季度末，公司的期间综合费用率为 24.19%，相比上年同期增加 0.26

个百分点。其中，销售/管理/财务费用率分别为 22.50%/1.72%/-0.02%，较去年同期分

别增加 0.08/0.41/-0.22 个百分点。销售费用的增长主要是由于门店经营相关的人力与

租金成本增加所致，而管理费用率的增加主要是由于媒体报刊宣传费以及庆祝建国

70 周年活动费用增加所致。至于财务费用，由于公司于本期内偿还了银行短期贷款，

使得利息支出大幅减少，故而使得财务费用率大幅减少。 

（三）商品+服务尽显差异化竞争优势，增值业务扩张稳定客流 

公司的主营业态为面向社区住宅、商务、学校、娱乐等商圈的连锁便利超市，除

了日常销售食品饮料、烟酒、日用百货等商品之外，同时还提供公交卡充值、电信缴

费、电费充值、燃气收费、中国移动充值及积分兑换等多项便民服务。通过“商品+

服务”的经营策略，既满足居民便利性的日常生活消费需求，又实现与大型超市的差

异化竞争。近年来，手机支付的普及使公司一些传统的缴费充值类别的增值业务受到

影响，但公司坚持对增值业务进行布局，积极拓展新业务。年初至今，公司新增服务

项目包括：代收成都燃气大工商户燃气费、代收成都交投占道停车费、租借街电充电

宝三项业务。此外，另有多项增值业务已经达成合作意向，即将于下半年上线。公司

通过优化商品结构、丰富增值服务的内容，一方面可以纳新引流，带来客流量的增长，

另一方面也可以提升消费者忠诚度与复购率。 

（四）展店加速完善密集式布局，树立区域品牌形象 

公司坚持“以四川为中心、成都为核心”、向周边地区辐射的发展战略，截至

2019 年 10 月 17 日公司官网显示，公司目前共有开业门店 3030 家，较今年半年报披

露的 2958 家净增加 72 家门店，年初至今公司净增加门店总数累计达到 213 家，远超

2018 年全年净增加 87 家门店的水平；在公司加快展店速度的同时，还加快了对部分

门店的升级改造工作，升级门店类型包括：生鲜门店、精品店、24 小时店等，满足

消费者更多购物需求的同时更加注重消费者的购物体验。公司的密集布局现已经形成

网络优势，一方面密集的门店网络有助于公司在营销推广、仓储物流、人员调配、品

牌宣传等方面产生良好的协同效应，降低公司的经营成本；另一方面，公司在新开门

店时能迅速了解当地消费者的消费习惯、生活方式、需求喜好，从而实现精准定位，

优化商品结构，开展有针对性的营销活动，满足当地消费者的需求并获得消费者的认

同，最终树立自身品牌形象。 

3．投资建议 

继上半年加快开店进程后，公司于三季度继续维持高速开店的趋势，与此同时还

通过不断优化门店商品结构与丰富增值服务内容等方式提升综合毛利率与门店客流

量，真正意义上实现了规模与盈利能力的同步提升。此外，公司自 2017 年末与永辉
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超市达成战略合作关系后，充分利用双方优势互补的有利条件围绕生鲜业务领域开展

深度合作，彩食鲜与富平云商与公司的关联交易额已从去年同期的 1890.57 万元上升

至今年上半年的 6465.20 万元。考虑到公司的区域品牌优势、门店改造后的市场空间

以及门店高速扩张等优势，上调公司 2019E/2020E/2021E 年的营收预测至

78.59/84.54/91.39 亿（77.19/81.86/86.15 亿元），并结合新网银行带来的投资收益上调

净利润预测至 5.17/6.43/7.46 亿元（4.02/4.82/5.79 亿元），对应 PS1.40/1.30/1.22 倍，

对应 PE21/17/15 倍，维持“推荐评级”。 

4．风险提示 

展店规模和增速不及预期的风险；其他超市及便利店品牌进入四川地区加剧竞争的风险。 
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附：1.盈利预测和估值对比 

表 1：盈利预测 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（单位：百万元） 6,938.94 7,220.01 7859.35 8453.97 9066.14 

增长率(%) 9.77% 4.05% 8.86% 7.57% 7.24% 

归属母公司股东净利润（单位：百万元） 164.93 322.71 516.94 642.86 745.70 

增长率(%) 14.28% 95.66% 60.19% 24.36% 16.00% 

EPS（元/股） 0.12 0.24 0.38 0.47 0.55 

销售毛利率 27.72% 29.36% 30.00% 31.00% 31.50% 

净资产收益率(ROE) 7.11% 12.35% 17.14% 18.28% 18.19% 

市盈率(P/E) 60 24 21 17 15 

市净率(P/B) 3.74 2.67 3.65 3.13 2.69 

市销率(P/S) 1.27 0.97 1.40 1.30 1.21 

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理及预测（股价为 2019 年 10 月 17 日收盘价） 

表 2：可比公司最新估值情况 

  境内可比公司           

 永辉超市 百联股份 步步高 家家悦 中百集团 均值 中位数 

PE 53 20 40 31 11 31 31  

PB 4.90 0.99 0.90 5.17 1.41 2.67 1.41 

PS 1.32 0.36 0.37 1.05 0.31 0.68 0.37 

 境外可比公司      

 沃尔玛 好市多 家乐福 克罗格 全食 均值 中位数 

PE 38 32 -22 6 33 17 32 

PB 4.62 7.84 1.16 2.40 4.01 4.01 4.01 

PS 0.61 0.74 0.14 0.16 0.85 0.50 0.61 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

2.公司整体经营运行状况跟踪 

图 1：2014-2019Q3 营业收入(亿元)及同比(%) 

 
 

图 2: 2014-2019Q3 归母净利润(亿元)及同比(%) 

 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 
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图 3：2014-2019Q3 毛利率(%)和净利率(%)变动情况 图 4：2014-2019Q3 期间费用率(%)变动情况 

 
 

 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理                       资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

图 5：2014-2019Q3 ROE(%)及 ROIC(%)变动情况  

 
 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

表 3: 红旗连锁门店数量变化情况（家） 

项目 数量 

 增加 减少 净增减 期末数量 

2018.1-6 66 31 35 2765 

2019.1-6 168 27 141 2958 

2019.7-10 - - 72 3030（公司官网数据） 

资料来源：公司公告，公司官网，中国银河证券研究院整理 

表 4：红旗连锁营业收入和成本构成 

  2019/6/30 2018/6/30 

  

营业收入

（单位：

百万元） 

占比比重 

营业成本

（单位：

百万元） 

占比比重

（%） 

营业收入

（单位：

百万元） 

占比比重 

营业成本

（单位：

百万元） 

占 比 比 重

（%） 

分行业                 

商业 3,829.35 100.00% 2,672.01 100.00% 3,616.24 100.00% 2,584.85 100.00% 

合计 3,829.35 100.00% 2,672.01 100.00% 3,616.24 100.00% 2,584.85 100.00% 

         

分产品                 

日用百货 601.28 15.70% / / 604.25 16.71% / / 
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烟酒 1,010.66 26.39% / / 962.02 26.60% / / 

食品 1,901.11 49.65% / / 1,766.23 48.84% / / 

其他业务 3,16.30 8.26% / / 283.74 7.85% / / 

合计 3,829.35 100.00% / / 3,616.24 100.00% / / 

                 

分地区         

成都市区 2,128.42 55.58% / / 2,005.27 55.45% / / 

郊县分区 1,252.24 32.70% / / 1,195.90 33.07% / / 

二级市区 132.38 3.46% / / 131.34 3.63% / / 

其他业务 316.30 8.26% / / 283.74 7.85% / / 

合计 3,829.35 100.00% / / 3,616.24 100.00% / / 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

3.重大事项进展跟踪 

表 5: 红旗连锁 2019 年截止第三季度重大事项进展 

事件类型 内容 

股东四川三新创业投资公司减持股份 成都红旗连锁股份有限公司于 2019 年 7 月 25 日收到股东四川三新创业投

资有限责任公司的《股份减持告知函》，四川三新因资金安排需要，于 2019

年 6 月 26 日至 2019 年 7 月 25 日通过集中竞价减持公司股份 2719.99 万股，

占公司总股本 2%。 

考虑到四川三新于 2017 年 1 月 4 日及 2017 年 1 月 10 日进行的两次大宗交

易减持红旗连锁股份，2017 年 1 月 4 日至 2019 年 7 月 25 日期间，四川三

新累计减持公司股份占公司总股本的比例达到 5%。截止三季报公布，四川

三新创业投资有限公司已不在公司十大股东之列，且持股比例低于 1%。 

收购成都市玖零壹零企业管理连锁有限公司 成都红旗连锁股份有限公司于 2019 年 4 月 17 日召开第三届董事会第三十

次会议，审议通过了《关于收购成都市玖零壹零企业管理连锁有限公司超

市资产的议案》，同意公司使用自有资金人民币 2100 万元收购成都市玖零

壹零企业管理连锁有限公司超市相关资产，并签署《委托拓展商铺协议》。

本次交易不构成关联交易，也不构成重大资产重组。本次收购 9010 门店及

门店资产和 9010 品牌及商标后，成都市百威食品有限公司将成为红旗连锁

快捷食品主要合作方之一。截止三季报公布，公司已经完成对玖零壹零的

收购。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

4.公司前十大股东情况跟踪 

表 6：红旗连锁前十大股东情况（更新自 2019 年三季报） 

排名 股东名称 方向 
持股数量

（万股） 

持股数量变

动（万股） 

占总股本

比例（%） 

持股比例

变动（%） 
股本性质 

1 曹世如 不变 32742.00 - 24.08 - 境内自然人 

2 永辉超市股份有限公司 不变 28560.00 - 21.00 - 
境内非国有

法人 

3 中民财智有限公司 不变 10880.00 - 8.00 - 
境内非国有

法人 

4 香港中央结算有限公司 增加 5085.58 2935.04 3.74 2.16 境外法人 
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5 曹曾俊 不变 4828.00 - 3.55 - 境内自然人 

6 
中国工商银行-广发稳健

增长证券投资基金 
新进 2556.88 2556.88 1.88 1.88 其他 

7 全国社保基金一一五组合 增加 2288.95 307.99 1.68 0.23 其他 

8 
基本养老保险基金八零五

组合 
增加 1800.00 480.00 1.32 0.35 其他 

9 

天达资产管理有限公司-

天达环球策略基金-全中

国股票基金（交易所） 

新进 1684.19 1684.19 1.24 1.24 境外法人 

10 

北京昊青财富投资管理有

限公司-昊青价值稳健8号

投资基金 

不变 1278.60 - 0.94 - 其他 

合计     91704.20   67.43     

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李昂，商贸零售行业分析师。2014 年 7 月加盟银河证券研究院从事社会服务行业研究工

作，2016 年 7 月转型商贸零售行业研究。英国埃塞克斯大学学士，英国伯明翰大学硕士。本

人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，承诺以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。不曾因，不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。承诺不利用

自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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