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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 07日收盘价（元） 6.14 

52 周股价波动（元） 4.45-6.17 

总股本/流通 A 股（百万股） 1360/1078 

总市值/流通市值（百万元） 8350/6617 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《收入增 9%、主业净利增 15%，同店稳健主

业释放利润弹性》2022.10.23 

《收入增 8%、主业净利增 18%，门店调优同

店稳健》2022.08.15 

《收入增 3%、剔除租赁准则影响净利增 3%，

低估值稳增长》2022.04.04 
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主业稳健、高分红，23 将年展店加速 
[Table_Summary] 
投资要点： 

公司 4 月 8 日发布 2022 年报。2022 年实现收入 100.20 亿元，同比增长 7.15%；

归母净利润 4.86 亿元，同比增长 0.90%，扣非归母净利润 4.49 亿元，同比下

降 2.34%。摊薄 EPS0.36 元；净资产收益率 12.40%，经营性现金流净额 14.71

亿元。2022 年分红预案：向全体股东每 10 股派发现金红利 4.42 元（含税）。 

简评及投资建议。 

1. 2022 年收入增长 7.15%，毛利率降 0.61pct。公司 2022 年实现收入 100.20

亿元，同比增长 7.15%，其中 4Q2022 同比增长 4.1%；全年综合毛利率同比减

少 0.61pct 至 29.06%，4Q 毛利率同比减少 1.13pct。 

（A）分品类，食品、烟酒、日百收入各增长 9.33%、6.55%、4.95%，其他业

务收入各下降 0.21%；食品、日百和烟酒毛利率分别降 0.4pct、持平、降 0.2pct。

（B）分地区，成都市区、郊县分区和二级市区收入各增长 5.69%、11.31%、

2.53%，收入占比各 51.95%、37.38%、3.95%。 

2. 22 年门店调优，23 年将加速展店。公司持续对门店进行提档升级，优化门

店管理水平和服务意识，同时加快旧店改造。2022 年新开店 91 家、改造 400

家，截至 2022 年末门店总数 3561 家，此外，甘肃红旗便利店 98 家。23 年将

加速展店。我们估计公司 22 年&1Q23 同店约 4%，显著优于同业。 

3. 2022 年期间费用率降 0.8pct，人效稳步提升。全年销售费用率减少 0.83pct，

管理费用率增加 0.15pct，财务费用率减少 0.12pct，销售费用率增长主因社保

基数上调增加人力成本等；财务费用率 主因新租赁准则影响。公司 2022 年底

员工数 1.6 万人，测算人均工资 7.8 万元，同比增长 9.3%，人效 64.5 万元/人，

同比提升 10%，人效已连续七年稳步提升。 

4．剔除投资收益影响，测算主业净利增长 11.58%。费用率优化抵消了毛利率

下降，2022 年归母净利增长 0.90%至 4.86 亿元，扣非归母净利增长 2.34%至

4.49 亿元。其中新网银行贡献投资收益 1.02 亿元、甘肃红旗投资亏损 538 万元，

合计贡献投资收益 9670 万元，同比下降 27.15%，主因新网银行坚持“数字普

惠”定位，加大减费让利力度，加快小微信贷投放和服务支持，资产规模显著

增长并按较高标准计提了准备，1Q23 新网银行各项指标全面向好。剔除新网银

行和甘肃红旗投资收益影响，测算主业净利 3.89 亿，同比增加 11.58%，其中

4Q 主业净利约 9000 万元，同比下降 1%，对应主业净利率 3.9%，略降 0.1pct。 

5. 经营性现金流大幅增长。全年公司经营性现金流净额 14.71 亿元，同比增长

41.91%；投资性现金流量净额 0.48 亿元，同比-111.65%；筹资性现金流量净

额-6.91 亿元，同比下降 50.06%。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9351 10020 10634 11364 12224 

(+/-)YoY(%) 3.3% 7.2% 6.1% 6.9% 7.6% 

净利润(百万元) 481 486 561 618 696 

(+/-)YoY(%) -4.7% 0.9% 15.4% 10.2% 12.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.35 0.36 0.41 0.45 0.51 

毛利率(%) 29.7% 29.1% 29.2% 29.2% 29.3% 

净资产收益率(%) 13.1% 11.7% 12.2% 12.1% 12.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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维持对公司的判断。公司深耕四川，已发展成为“云平台大数据+商品+社区服务+金融”

的互联网+现代科技连锁企业。①四川便利超市龙头：业态优&区域密度高，深耕社区，

做透区域，2023 年有望享受区域复苏红利。②稳健扩张，省内加密&轻资产跨省：2015

年三次并购，2017-18 年开店放缓，2019-21 年维持年均净开店超 250 家；2022 年减缓

开店节奏，步入门店调优阶段，老店升级改造后销售额稳步提升，2023 年将加速展店 

更新盈利预测。预计公司 2023-2025 年归母净利润各 5.61 亿、6.18 亿、6.96 亿，同比

增长 15.4%、10.2%、12.7%；主业净利各 4.5 亿、4.96 亿、5.63 亿，同比增长 17.4%、

10.2%、13.4%。公司目前股价对应 2023-2025 年整体 PE 各 15x、14x、12x，对应主

业 PE 各 19x、17x、15x。 

参考超市同业估值，我们给以 2023 年 4.5 亿元主业净利润 18-20x PE，对应合理市值区

间为 81 亿-90 亿元；参考银行企业估值，同时考虑到新网银行作为互联网银行以轻资本

业务为主，给以 2023 年新网银行 1.1 亿投资收益 5-8x PE，对应合理市值区间 6 亿-9

亿元；综合给以公司合理市值区间 87 亿-99 亿，对应合理价格区间为 6.36-7.27 元，维

持“优于大市”评级。  

风险提示：新店培育期拉长的风险；区域竞争加剧；新网银行投资收益的不确定性。 

 

表 1 公司 2022 分行业收入及毛利率情况 

  收入（万元） 毛利率（%） 

  2021 2022 同比增长（%） 2021 2022 变动（pct） 

食品 444652 486128 9.33% 25.73 25.35  -0.38  

烟酒 289412 308368 6.55% 20.64 20.47  -0.16  

日用百货 133571 140186 4.95% 26.76 26.75  0.01  

主营业务/主营业务毛利率 867637 934682 7.73% 24.20 23.95  1.51  

其他业务 67471 67327 -0.21% 
   

营业总收入 935108 1002009 7.15% 29.67 29.06  1.32  

资料来源：公司 2021-2022 年报，海通证券研究所 

 

表 2 公司 2022 费用率拆分情况  

  费用额(万元） 占比收入(%) 费用率变动(pct) 

  2021 2022 2021 2022   

销售费用 
     

职工薪酬等人工费 105385  110441 
 

11.27  11.02  -0.25  

使用权资产累计折旧 56454  67285 
 

6.04  6.72  0.68  

门店租赁及物管费 18199  7227 1.95  0.72  -1.23  

折旧费 8805  7900 
 

0.94  0.79  -0.15  

水电费 8579  8938 
 

0.92  0.89  -0.03  

广告费及业务宣传费等 6280  9464 0.67  0.94  0.27  

营销网络摊销 3842  3817 0.41  0.38  -0.03  

装修费 3132  3275 0.33  0.33  0.00  

周转材料摊销 1609  1003 0.17  0.10  -0.07  

杂运及劳务费等其他费用 3847  3928 
 

0.41  0.39  -0.02  

合计 216133 223276 
 

23.11 22.28 -0.83 

管理费用 
     

职工薪酬等人工费 8073 10310 0.86  1.03 0.17  

业务宣传费 330 715 0.04  0.07 0.04  

中介机构服务费 1896 2159 0.20  0.22 0.01  

折旧及摊销费 872 713 0.09  0.07 -0.02  

商品损耗 308 157 0.03  0.02 -0.02  

办公等其他费用 816 615 0.09  0.06 -0.03  

合计 12295 14669 1.31 1.46 0.15 

资料来源：公司 2021-2022 年报，海通证券研究所 
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表 3 公司分部估值测算 

  估值方法 预测指标 2023E 估值下限 估值上限 
市值下限 市值上限 

（亿元） （亿元） 

零售主业 P/E 净利润（亿元） 4.50 18x 20x 81 90 

对应 PS（倍，2023E）           0.76 0.85 

新网银行投资收益 P/E 投资收益（亿元） 1.10 5x 8x 6 9 

合理估值区间（亿元）           87 99 

对应每股合理价值（元）           6.36 7.27 
 

资料来源：海通证券研究所 

 

表 4 超市行业可比公司估值表（倍，20230407） 

简称 步步高 永辉超市 家家悦 中百集团 平均 

PE（倍，2023E） 394.67 76.70 24.53 335.92 207.95 

PS（倍，2023E） 0.58 0.31 0.39 0.27 0.39 
 

资料来源：股价选取日期为 2023.4.7  Wind 一致预期，海通证券研究所 

 

表 5 银行业可比公司估值表（倍，20230407） 

简称 招商银行 平安银行 农业银行 建设银行 浦发银行 平均 

PE（倍，2023E） 5.47 4.54 4.04 4.40 4.17 4.53 

PS（倍，2023E） 2.29 1.26 1.44 1.75 1.03 1.55 
 

资料来源：股价选取日期为 2023.4.7  Wind 一致预期，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 10020 10634 11364 12224 

每股收益 0.36 0.41 0.45 0.51  营业成本 7108 7534 8043 8644 

每股净资产 3.05 3.38 3.75 4.18  毛利率% 29.1% 29.2% 29.2% 29.3% 

每股经营现金流 1.08 0.98 0.70 0.77  营业税金及附加 51 55 59 64 

每股股利 0.44 0.08 0.08 0.08  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 2233 2375 2527 2691 

P/E 17.19 14.90 13.52 12.00  营业费用率% 22.3% 22.3% 22.2% 22.0% 

P/B 2.01 1.82 1.64 1.47  管理费用 147 105 117 130 

P/S 0.83 0.79 0.73 0.68  管理费用率% 1.5% 1.0% 1.0% 1.1% 

EV/EBITDA 5.16 5.70 5.27 4.42  EBIT 481 565 618 695 

股息率% 7.2% 1.4% 1.4% 1.4%  财务费用 66 60 61 62 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 

毛利率 29.1% 29.2% 29.2% 29.3%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 4.8% 5.3% 5.4% 5.7%  投资收益 105 110 121 133 

净资产收益率 11.7% 12.2% 12.1% 12.2%  营业利润 555 642 707 796 

资产回报率 5.9% 6.6% 6.9% 7.3%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 7.9% 8.9% 9.2% 9.7%  利润总额 556 642 707 796 

盈利增长（%）      EBITDA 1311 1133 1097 1120 

营业收入增长率 7.2% 6.1% 6.9% 7.6%  所得税 70 81 89 100 

EBIT 增长率 9.3% 17.4% 9.4% 12.4%  有效所得税率% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 

净利润增长率 0.9% 15.4% 10.2% 12.7%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 486 561 618 696 

资产负债率 49.3% 45.7% 43.1% 40.7%       

流动比率 1.35 1.52 1.68 1.86       

速动比率 0.73 0.98 1.10 1.26  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.62 0.86 0.98 1.14  货币资金 2076 2847 3333 4016 

经营效率指标      应收账款及应收票据 65 71 75 81 

应收账款周转天数 2.38 2.43 2.41 2.42  存货 1909 1651 1829 1942 

存货周转天数 98.04 80.00 83.00 82.00  其它流动资产 458 471 488 507 

总资产周转率 1.22 1.26 1.27 1.28  流动资产合计 4509 5040 5725 6547 

固定资产周转率 9.03 10.02 11.35 13.08  长期股权投资 984 1084 1164 1214 

      固定资产 1109 1061 1001 935 

      在建工程 0 20 30 40 

      无形资产 167 136 101 62 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 3683 3431 3234 3033 

净利润 486 561 618 696  资产总计 8192 8471 8959 9580 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 830 568 479 425  应付票据及应付账款 1551 1596 1675 1776 

非经营收益 -57 -104 -121 -133  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 212 310 -25 53  其它流动负债 1795 1714 1726 1748 

经营活动现金流 1471 1335 951 1041  流动负债合计 3345 3310 3400 3524 

资产 -53 -52 -38 -39  长期借款 0 0 0 0 

投资 92 -100 -80 -50  其它长期负债 697 564 458 373 

其他 8 102 115 127  非流动负债合计 697 564 458 373 

投资活动现金流 48 -50 -2 38  负债总计 4042 3874 3858 3898 

债权募资 0 0 0 -152  实收资本 1360 1360 1360 1360 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4151 4597 5100 5682 

其他 -691 -515 -463 -243  少数股东权益 0 0 1 1 

融资活动现金流 -691 -515 -463 -395  负债和所有者权益合计 8192 8471 8959 9580 

现金净流量 827 771 486 684       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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