
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

证
券
研
究
报
告 

/
 

公
司
研
究 /

 

商
业
零
售
行
业 

红旗连锁（002697）2016 年三季报点评   

 并购店尚处培育期，静待业绩拐点 
  

2016 年 10 月 21 日   买入（维持） 

当前价：5.88 元 

目标价：8.00 元 

   

投资要点   

 业绩符合预期：2016 年 1-9 月，公司实现营业收入/归属净利润分别为 47.2
亿/1.3 亿元，同比+15.70%/-12.89%，扣非归属净利润 1.2 亿元，同比
-15.70%。2016Q3，营业收入/归属净利润分别为 16.4 亿元/3,269.4 万元，
分别同比+12.51%/-13.40%，扣非归属净利润为 2,657.7 万元，同比
-18.17%。2016 年 1-9 月，基本 EPS0.10 元，业绩符合预期；同期经营活
动现金流净额 4,448.0 万元，同比+123.96%。公司预告 2016 全年归属净
利润增速-13.0%~+3.0%。 

 快速开店关店，门店质量优化；同店保持正增长；增值服务继续扩容：
2016Q3，公司新开 180 余家（2016H：新开 303 家），关店 20 余家（2016H1：
140 家），净新增约 160 家。截至 2016 年 3 季度末，公司门店总数约 2590
家，较年初净新增约 320 家。目前，公司已签约待装修门店约 100 家，拟
签约门店约 30 余家；预计 2016 年末门店总数将突破 2700 家。2016Q3，
公司 3 年以上店龄门店同店增速约 1%，1-3 年店龄门店同店增速约 3%。
继 2016H 新增医院挂号、洗衣服务、保险积分兑换后，2016Q3 新增交通
违章罚款、乡镇级门店水电缴费等增值服务；福利彩票上线门店 500 余家。 

 毛利率基本平稳，期间费用率提升 1.27pcts 至 23.5%。前 3 季度，公司综
合毛利率微降 0.06pct 至 26.97%；其中，2016Q3 毛利率降 0.76pct，主要
原因在于加大生鲜销售占比、政策原因致香烟毛利率下降、“三证合一”（组
织机构代码证、税务登记证、营业执照）带来毛利率会计核算暂时性下降。
受益于规模效益和供应链提效，生鲜和香烟以外的品类毛利率均有所提升，
“三证合一”的影响也将于 2016Q4 消退。前 3 季度，由于快速展店和关
店、并购门店仍处提升期，公司销售/管理费用率分别提升 1.22/0.06pcts。 

 并购门店有望于 2017 年中培育成熟；创新业务开拓中长期增长空间：经
过人员培训和门店改造，收购的互惠、红艳门店平效已提升至红旗门店的
80%左右，预计将于 2017 年中培育成熟；2017 年业绩拐点将现。公司作
为主发起人之一的四川希望银行预计将于 2016 年底开业，ATM 机有望全
面入驻红旗门店，与现有充值、缴费、支付、彩票等功能结合，以资金沉
淀、手续费等方式变现，同时消费金融、供应链金融业务有望全面展开，
消费数据+金融数据全面刻画消费者形象，大数据变现前景广阔。 

 风险提示。1.新店、并购店培育不达预期；2.规模扩大，管理难度提升。 

 盈利预测、估值及投资评级。维持 2016-18 年营业收入增速预测
+16.7%/+9.4%/+8.9%，维持归属净利润增速预测-3.2%/11.9%/15.6%，对
应 EPS 为 0.13/0.14/0.16 元。便利店子业态因顺应消费升级、渠道去中心
化及线上线下融合趋势而享有高景气度，公司标的具有稀缺性；同时民营
银行等业务助力长期发展，维持目标价 8.0 元，对应 2017 年 1.5x PS；维
持“买入”评级。 

项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 4,764 5,486 6,400 7,001 7,620 

增长率 YoY% 7.4  15.2  16.7  9.4  8.9  

净利润(百万元) 170  179  173  194  224  

增长率 YoY% 8.4  5.3  -3.2  11.9  15.6  

每股收益 EPS(元) 0.21  0.13  0.13  0.14  0.16  

毛利率% 26.2  27.1  27.7  28.2  28.5  

净资产收益率 ROE% 8.9  8.8  8.0  8.3  8.9  

PE 28  45  46  41  36  

PB 2.5  3.9  3.7  3.4  3.2  

EV/EBITDA 23  39  41  39  34  

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2016 年 10 月 20 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3318.6 点 

总股本/流通股本 
1360/731.4 

百万股 

近 12 月最高/最低价 8.56 元/5.08 元 

近 1 月绝对涨幅 -0.84% 

近 6 月绝对涨幅 -9.26% 

今年以来绝对涨幅 -23.73% 

12 个月日均成交额 124.91 百万元 

相关研究 
 
1. 红旗连锁（002697）2016 年中报点评

—短期并购阵痛不改长期前景，关注并

购店培育(2016-08-26) 

2. 红旗连锁（002697）重大事项点评—

发起民营银行获批，“便利店+金融”如

虎添翼(2016-06-14) 

3. 红旗连锁（002697）重大事项点评—

携手四川发展，供应链、网点拓展有望

实现跨越(2016-04-18) 

4. 红旗连锁（002697）重大事项点评—

携手四川福彩，利润、客流双丰收 
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利润表（百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4,764  5,486  6,400  7,001  7,620  

营业成本 3,517  3,998  4,626  5,025  5,451  

毛利率 26.19% 27.13% 27.72% 28.22% 28.47% 

营业税金及附加 40  46  54  59  64  

营业费用 980  1,159  1,398  1,553  1,694  

营业费用率 20.56% 21.13% 21.84% 22.19% 22.23% 

管理费用 91  114  151  164  178  

管理费用率 1.91% 2.08% 2.36% 2.35% 2.34% 

财务费用 1  4  6  10  8  

财务费用率 0.03% 0.07% 0.09% 0.14% 0.10% 

投资收益 52  37  24  24  24  

营业利润 188  202  189  213  249  

营业利润率 3.96% 3.68% 2.95% 3.05% 3.26% 

营业外收入 17  16  20  20  20  

营业外支出 4  2  5  5  5  

利润总额 201  216  204  228  264  

所得税 31  37  31  34  40  

所得税率 15.40% 17.10% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股东

的净利润 
170  179  173  194  224  

净利率 3.57% 3.27% 2.71% 2.77% 2.94% 

每股收益 (元 )(摊

薄) 
0.21  0.13  0.13  0.14  0.16  

 

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1,366  849  321  460  622  

存货 643  836  879  955  1,036  

应收账款 4  16  19  21  22  

其他流动资产 276  310  286  309  334  

流动资产 2,289  2,012  1,504  1,745  2,015  

固定资产 670  986  1,471  1,488  1,511  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 14  433  508  507  506  

其他长期资产 99  211  307  310  313  

非流动资产 784  1,630  2,286  2,305  2,330  

资产总计 3,072  3,642  3,790  4,050  4,345  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 879  1,082  1,157  1,256  1,363  

其他流动负债 299  524  385  411  439  

流动负债 1,178  1,606  1,542  1,667  1,802  

长期负债 0  0  74  54  34  

其他长期负债 0  0  0  0  0  

非流动性负债 0  0  74  54  34  

负债合计 1,178  1,606  1,616  1,721  1,836  

股本 800  1,360  1,360  1,360  1,360  

资本公积 444  44  44  44  44  

股东权益合计 1,910  2,036  2,174  2,330  2,509  

少数股东权益 1  0  0  0  0  

负债股东权益总

计 
3,089  3,642  3,790  4,050  4,345  

  
现金流量表（百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 170  179  173  194  224  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

折旧和摊销 63  92  63  54  54  

营运资金变动 99  -46  -88  22  25  

其他 -53  -28  -18  -14  -16  

经营现金流 279  196  132  256  287  

资本支出 -81  -789  -657  -72  -77  

投资收益 52  37  24  24  24  

资产变卖 14  0  0  0  0  

其他 710  99  -60  0  0  

投资现金流 695  -652  -693  -48  -53  

财务费用 1  4  6  10  8  

新增借款 1  450  74  -20  -20  

股息支出 -13  0  -35  -39  -45  

其他 -31  -514  -12  -19  -16  

融资现金流 -42  -61  33  -68  -73  

现金净增加额 933  -517  -528  140  162   

 
主要财务指标 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

增长率（%）      

营业收入 7.4  15.2  16.7  9.4  8.9  

营业利润 10.6  7.1  -6.3  12.8  16.7  

净利润 8.4  5.3  -3.2  11.9  15.6  

利润率（%）      

毛利率 26.2  27.1  27.7  28.2  28.5  

EBIT Margin 2.9  3.1  2.7  2.8  3.1  

EBITDA Margin 4.2  4.7  3.7  3.6  3.8  

净利率 3.6  3.3  2.7  2.8  2.9  

回报率（%）           

净资产收益率 8.9  8.8  8.0  8.3  8.9  

总资产收益率 5.5  5.3  4.7  4.9  5.3  

其他（%）      

资产负债率 38.1  44.1  42.6  42.5  42.3  

所得税率 15.4  17.1  15.0  15.0  15.0  

股利支付率 7.5  0.0  20.0  20.0  20.0   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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