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营收增速持续提升，主业+新网银行双轮驱动业绩增长 

  

基础数据 

上证综指 2977 

总股本（万股） 136000 

已上市流通股（万股） 107821 

总市值（亿元） 110 

流通市值（亿元） 87 

每股净资产（MRQ） 2.2 

ROE（TTM） 16.0 

资产负债率 39.9% 

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 12 39 74 

相对表现 13 43 48  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《红旗连锁（002697）—门店数
量突破 3000 家，业绩持续高速增长》
2019-10-10 

2、《红旗连锁（002697）—开店加
速带动营收增速回升，毛利率继续保
持增长趋势》2019-08-18 

3、《红旗连锁（002697）—西南便
利超市龙头，社区+生鲜构筑核心壁
垒》2019-07-30 
  

事件：红旗连锁发布 2019 年三季报，报告期内公司实现营业收入 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%，其中三季度实

现营业收入 20.58 亿元，同比增长 11.59%，实现归母净利润 1.69 亿元，同比增

长 67.51%。 

❑ 门店加速扩张，营收增速持续提升。根据公司官网数据，截止 2019 年 10 月

17 日公司门店数量已达 3030 家，今年已净增门店 213 家（包括收购 9010

门店约 50 家），开店数量较 2017-2018 年明显提升（2017/2018 全年分别净

增门店 26/87 家）。公司三季度营收同比增长 11.59%，增速较前两季度更快。 

❑ 主业利润加速增长，新网贡献可观投资收益。报告期内公司综合毛利率同比

提升 1.08pct 至 30.05%，预计与商品直采比例提升与商品结构优化有关；期

间费用率同比提升 0.26pct 至 24.19%，其中销售、管理、财务费用率分别同

比变化+0.08pct、+0.41pct、-0.22pct，管理费用提升主要系媒体报刊宣传费

及建国 70 周年活动费增加所致。测算公司主业前三季度增长 25.91%，其中

三季度增长 30.47%。此外，报告期内新网银行为贡献投资收益 1.26 亿元，

同比增长 215.4%，是驱动公司业绩大幅增长的另一大动力。 

❑ 便利店行业高速增长，成都市及四川省内仍有广阔开店空间。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

健的增长水平。受益于成都市区的扩容以及省内经济的发展，公司在成都及

四川省内仍有广阔开店空间。此外，随着公司与永辉合作的持续深入以及门

店现代化管理制度的优化，公司经营效率有望继续提升。 

❑ 投资建议：考虑到公司门店加速扩张以及新网银行投资收益的增长，我们上

调公司盈利预测，预计公司 2019/2020 年投资收益分别为 1.90/2.38 亿元，

归母净利润分别为 5.21/6.24 亿元，目前股价对应 PE 分别为 21.2/17.7 倍，

相比同行仍具备一定估值优势，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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 6939 7220 7810 8501 9267 

同比增长 10% 4% 8.2% 8.8% 9.0% 

营业利润(百万元) 213 374 580 692 810 

同比增长 51% 75% 55.2% 19.4% 17.0% 

净利润(百万元) 165 323 521 624 733 

同比增长 14% 96% 61.4% 19.8% 17.5% 

每股收益(元) 0.12 0.24 0.38 0.46 0.54 

PE 66.8 34.1 21.2 17.7 15.0 

PB 4.8 4.2 3.6 3.1 2.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

  

-20

0

20

40

60

80

100

Oct-18 Feb-19 May-19 Sep-19

(%) 红旗连锁 沪深300



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

 

表 1：红旗连锁各季度业绩情况（单位：百万） 

 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营业收入 1842.49  1773.75  1844.65  1759.12  1892.11  1937.25  2,058.38 

营业成本 1337.87  1246.98  1294.16  1220.95  1326.57  1345.44  1,446.61 

毛利润 504.62  526.77  550.50  538.17  565.54  591.81  611.77 

销售税金 7.51  12.39  8.95  13.60  9.81  13.07  8.21 

销售费用 408.98  398.47  416.67  391.74  462.90  417.33  444.33 
管理费用 25.24  23.42  22.76  59.16  30.25  38.08  32.66 

财务费用 5.07  1.65  4.34  -1.91  3.66  -0.28  -4.60 

投资收益 8.63  14.22  14.22  19.45  28.68  45.96  55.92 

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  22.40  0.00  0.00  0.00 

营业利润 65.60  112.60  115.33  80.21  88.17  172.89  192.92 

营业外收入 0.55  0.31  0.38  2.04  0.15  0.52  0.10 

营业外支出 0.13  0.68  0.86  2.80  0.06  0.71  0.56 

利润总额 66.02  112.23  114.85  79.44  88.26  172.69  192.46 

所得税 11.69  12.04  13.73  13.18  9.12  15.10  23.15 

净利润 54.33  100.20  101.12  66.26  79.14  157.60  169.31 

少数股东权益 0.00  -0.29  0.01  -0.52  -0.03  -0.01  -0.04 

归母净利润 54.33  100.49  101.11  66.78  79.17  157.61  169.36 

资料来源：wind，招商证券 

表 2：红旗连锁各季度利润率情况（%） 

 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

毛利率 27.39  29.70  29.84  30.59  29.89  30.55  29.72 

销售费用率 22.20  22.46  22.59  22.27  24.46  21.54  21.59 

管理费用率 1.37  1.32  1.23  3.36  1.60  1.97  1.59 

财务费用率 0.28  0.09  0.24  -0.11  0.19  -0.01  -0.22 

营业利润率 3.56  6.35  6.25  4.56  4.66  8.92  9.37 

净利率 2.95  5.65  5.48  3.77  4.18  8.14  8.23 

所得税率 17.71  10.73  11.96  16.59  10.33  8.74  12.03 

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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2302 2826 3161 3811 4557 

现金 888 1115 1331 1826 2394 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 25 30 32 34 37 

其它应收款 43 62 67 73 79 

存货 1056 991 1057 1146 1248 

其他 290 627 674 732 798 

非流动资产 2006 1968 1966 1930 1899 

长期股权投资 421 476 476 476 476 

固定资产 1159 1103 1138 1135 1133 

无形资产 355 308 278 250 225 

其他 72 81 74 69 65 

资产总计 4308 4794 5126 5741 6455 

流动负债 1989 2180 2088 2236 2406 

短期借款 200 201 0 0 0 

应付账款 1260 1199 1279 1387 1510 

预收账款 304 447 477 517 563 

其他 226 332 332 332 332 

长期负债 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

负债合计 1989 2180 2088 2236 2406 

股本 1360 1360 1360 1360 1360 

资本公积金 44 44 44 44 44 

留存收益 915 1209 1633 2101 2646 

少数股东权益 0 2 1 0 (1) 

归属于母公司所有者权益 2319 2613 3037 3504 4050 

负债及权益合计 4308 4794 5126 5741 6455  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 480 662 459 513 559 

净利润 165 323 521 624 733 

折旧摊销 187 175 127 126 122 

财务费用 7 6 10 10 10 

投资收益 21 (57) (190) (238) (297) 

营运资金变动 100 204 (9) (8) (8) 

其它 (1) 10 0 (1) (1) 

投资活动现金流 (22) (401) 65 148 207 

资本支出 (94) (100) (125) (90) (90) 

其他投资 72 (301) 190 238 297 

筹资活动现金流 67 (34) (308) (166) (197) 

借款变动 764 25 (201) 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 (680) (49) (97) (156) (187) 

其他 (17) (9) (10) (10) (10) 

现金净增加额 524 227 216 494 568  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6939 7220 7810 8501 9267 

营业成本 5015 5100 5440 5898 6423 

营业税金及附加 39 42 46 50 54 

营业费用 1543 1616 1815 1969 2136 

管理费用 98 131 109 119 130 

财务费用 17 9 10 10 10 

资产减值损失 6 22 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 (21) 57 190 238 297 

营业利润 213 374 580 692 810 

营业外收入 2 3 3 3 3 

营业外支出 2 4 4 4 4 

利润总额 214 373 579 691 808 

所得税 49 51 58 68 77 

净利润 165 322 520 623 732 

少数股东损益 0 (1) (0) (1) (1) 

归属于母公司净利润 165 323 521 624 733 

EPS（元） 0.12 0.24 0.38 0.46 0.54  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 10% 4% 8.2% 8.8% 9.0% 

营业利润 51% 75% 55.2% 19.4% 17.0% 

净利润 14% 96% 61.4% 19.8% 17.5% 

获利能力      

毛利率 27.7% 29.4% 30.3% 30.6% 30.7% 

净利率 2.4% 4.5% 6.7% 7.3% 7.9% 

ROE 7.1% 12.4% 17.1% 17.8% 18.1% 

ROIC 7.3% 11.4% 16.5% 17.0% 17.2% 

偿债能力      

资产负债率 46.2% 45.5% 40.7% 39.0% 37.3% 

净负债比率 4.6% 4.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.2 1.3 1.5 1.7 1.9 

速动比率 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 

营运能力      

资产周转率 1.6 1.5 1.5 1.5 1.4 

存货周转率 4.8 5.0 5.3 5.4 5.4 

应收帐款周转率 289.0 259.9 252.5 258.1 258.2 

应付帐款周转率 4.0 4.1 4.4 4.4 4.4 

每股资料（元）      

EPS 0.12 0.24 0.38 0.46 0.54 

每股经营现金 0.35 0.49 0.34 0.38 0.41 

每股净资产 1.70 1.92 2.23 2.58 2.98 

每股股利 0.04 0.07 0.11 0.14 0.16 

估值比率      

PE 66.8 34.1 21.2 17.7 15.0 

PB 4.8 4.2 3.6 3.1 2.7 

EV/EBITDA 31.4 21.4 14.1 12.3 10.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
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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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