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重点加强内部管理，信息化建设助力降本增效 

——红旗连锁（002697.SZ）2023 年一季报点评 
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公司 1Q2023 营收同比增长 4.68%，归母净利润同比增长 15.39% 

4 月 17 日，公司公布 2023 年一季报：1Q2023 实现营业收入 25.55 亿元，同比

增长 4.68%，实现归母净利润 1.41 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 0.10 元，同

比增长 15.39%，其中，投资新网银行和甘肃红旗的投资收益共 0.25 亿元，同

比增长 17.93%，扣除这部分投资收益后公司主营业务利润同比增长 14.85%；

实现扣非归母净利润 1.38 亿元，同比增长 18.25%。 

公司 1Q2023 综合毛利率上升 0.35 个百分点，期间费用率下降 0.18 个百分点 

1Q2023 公司综合毛利率为 30.03%，同比上升 0.35 个百分点。 

1Q2023 公司期间费用率为 24.37%，同比下降 0.18 个百分点，其中，销售/管

理/财务费用率分别为 22.43%/1.27%/0.67%，同比分别变化-0.07/ +0.06/-0.17

个百分点。 

重点加强内部管理，信息化建设助力降本增效 

公司 2023 年一季度实现含税主营收入 28.58 亿元，较 2022 年同期增长 4.50%，

另外实现增值业务收入 6.97 亿元。公司于 2023 年一季度的工作重心主要放在

加强内部管理上，比如门店、配送、公司管理及信息化建设等方面。公司具有一

套适合自身的信息化管理系统，且信息系统从“辅助工具”向“智能中枢”持续

转变优化，实现公司—分场—财务—配送等快速联网，从而提高商品配送、周转、

收银、核算等各个环节的工作效率，达到降本增效的目的。截至 2023 年一季度

末，公司实现了大部分商品的统一仓储与配送。采购数量的提升使公司与供应商

的合作关系更加稳固，也为公司带来了一定的商品资源优势及议价能力。 

上调盈利预测，维持“买入”评级 

公司业绩超预期，一方面是由于投资新网银行和甘肃红旗的投资收益超预期，另

一方面是由于公司加强内部管理，同时信息化建设助力公司降本增效，有利于公

司利润率的提升。我们上调对公司 2023/2024/2025 年 EPS 的预测 3%/4%/5%

至 0.39/0.40/0.42 元。公司围绕“便利”二字满足消费者即时性消费需求，在

成都及周边等地区具有较为密集的门店网络布局以及完整的供应链及配送体系，

同时，公司不断提升自身数字化水平，有利于公司提升自身经营管理效率，维持

“买入”评级。 

风险提示：新网银行投资收益低预期，门店拓展速度不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,351 10,020 10,576 11,065 11,569 

营业收入增长率 3.29% 7.15% 5.55% 4.62% 4.56% 

净利润（百万元） 481 486 525 549 571 

净利润增长率 -4.66% 0.90% 8.05% 4.68% 3.93% 

EPS（元） 0.35 0.36 0.39 0.40 0.42 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.07% 11.70% 12.88% 11.93% 11.08% 

P/E 17 17 16 15 15 

P/B 2.3 2.0 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-17 

当前价：6.10 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 13.60 

总市值(亿元)： 82.96 

一年最低/最高(元)： 4.45/6.26 

近 3 月换手率： 62.45% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 7.11 13.30 15.72 

绝对 11.93 13.59 15.54 

资料来源：Wind 
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持续门店提档升级，加强农超对接产地直采——

红旗连锁（002697.SZ）2022 年年报点评

（2023-04-07） 

 

主营业务净利润超预期，门店整合卓有成效——

红旗连锁（002697.SZ）2022 年三季报点评
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业绩略超预期，加速发展线上平台业务——红旗

连锁（002697.SZ）2022 年半年报点评

（2022-08-15） 

 

 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

红旗连锁（002697.SZ） 

 

表 1：公司 1Q2023 归母净利润同比增长 15.39% 

 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄 

EPS（元） 

扣非归母净利润 

（万元） 

扣非归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄扣非 

EPS（元） 

非经常性损益

（万元） 

4Q2020 10191.41  -7.43  0.07  7250.70  -26.84  0.05  2940.71  

1Q2021 12407.04  -13.27  0.09  12237.13  -11.30  0.09  169.91  

2Q2021 9728.07  -17.53  0.07  7469.42  -30.88  0.05  2258.65  

3Q2021 12788.06  -9.90  0.09  12440.64  -10.06  0.09  347.42  

4Q2021 13209.88  29.62  0.10  11708.16  61.48  0.09  1501.72  

1Q2022 12210.92  -1.58  0.09  11658.06  -4.73  0.09  552.87  

2Q2022 10073.77  3.55  0.07  8932.10  19.58  0.07  1141.67  

3Q2022 13432.94  5.04  0.10  13066.93  5.03  0.10  366.01  

4Q2022 12849.29  -2.73  0.09  11224.25  -4.13  0.08  1625.03  

1Q2023 14090.01  15.39  0.10  13785.30  18.25  0.10  304.71  

TTM 50446.00  5.23  0.37  47008.58  8.62  0.35  3437.42  

资料来源：wind，光大证券研究所整理 

 

表 2：公司 1Q2023 净利率较上年同期上升 0.51 个百分点 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

增速（%） 

毛利率 

（%） 

毛利率同比变动 

（百分点） 
期间费用率（%） 净利率（%） 

净利率同比变动 

（百分点） 

4Q2020 224483.15  16.01  26.42  -7.04  23.05  4.54  -1.15  

1Q2021 226011.74  -3.64  29.93  0.26  24.78  5.49  -0.61  

2Q2021 227660.78  4.79  29.58  -1.18  26.64  4.27  -1.16  

3Q2021 246373.24  7.56  29.73  -1.21  24.77  5.19  -1.01  

4Q2021 235061.32  4.71  29.43  3.01  24.67  5.62  1.08  

1Q2022 244066.83  7.99  29.68  -0.25  24.55  5.00  -0.49  

2Q2022 244248.85  7.29  28.59  -0.99  24.50  4.12  -0.15  

3Q2022 268995.34  9.18  29.61  -0.12  24.61  4.99  -0.20  

4Q2022 244697.88  4.10  28.30  -1.13  23.94  5.25  -0.37  

1Q2023 255477.43  4.68  30.03  0.35  24.37  5.52  0.51  

TTM 1013419.50  6.32  29.15  -0.45  24.36  4.98  -0.05  

资料来源：wind，光大证券研究所整理 

 

图 1：公司单季度营收和毛利增速（2020Q2-2023Q1）  图 2：公司单季度毛利率和期间费用率（2020Q2-2023Q1） 
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资料来源：wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：wind，光大证券研究所整理 
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利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 9,351 10,020 10,576 11,065 11,569 

营业成本 6,577 7,108 7,501 7,844 8,207 

折旧和摊销 135 124 144 147 150 

税金及附加 50 51 54 56 59 

销售费用 2,161 2,233 2,380 2,490 2,603 

管理费用 123 147 159 166 174 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 72 66 -2 -10 -21 

投资收益 142 105 100 100 100 

营业利润 554 555 617 646 672 

利润总额 551 556 617 646 672 

所得税 70 70 93 97 101 

净利润 481 486 525 549 571 

少数股东损益 -1 0 0 0 0 

归属母公司净利润 481 486 525 549 571 

EPS(元) 0.35 0.36 0.39 0.40 0.42 

 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,036 1,471 1,068 1,091 1,113 

净利润 481 486 525 549 571 

折旧摊销 135 124 144 147 150 

净营运资金增加 -17 -91 126 72 39 

其他 437 951 273 322 353 

投资活动产生现金流 -408 48 190 165 190 

净资本支出 -120 -53 -60 -60 -60 

长期投资变化 887 984 0 0 0 

其他资产变化 -1,175 -884 250 225 250 

融资活动现金流 -1,384 -691 -999 -411 -401 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 56 -31 0 0 0 

无息负债变化 1,110 231 244 235 272 

净现金流 -756 827 260 844 903 

 

 

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 7,525 8,192 8,360 9,123 9,945 

货币资金 1,241 2,076 2,336 3,180 4,083 

交易性金融资产 300 210 210 210 210 

应收账款 65 65 69 72 75 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 83 84 89 93 97 

存货 1,664 1,909 2,010 2,055 2,101 

其他流动资产 47 14 14 14 14 

流动资产合计 3,529 4,509 4,878 5,782 6,745 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 887 984 984 984 984 

固定资产 1,163 1,109 1,021 933 842 

在建工程 0 0 9 16 21 

无形资产 206 167 158 150 143 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 - - - - - 

非流动资产合计 3,996 3,683 3,482 3,342 3,200 

总负债 3,842 4,042 4,286 4,521 4,793 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1,309 1,551 1,635 1,710 1,814 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 94 109 109 109 109 

流动负债合计 2,917 3,345 3,440 3,524 3,647 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 35 34 34 34 34 

非流动负债合计 924 697 847 997 1,147 

股东权益 3,684 4,151 4,074 4,602 5,151 

股本 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 

公积金 366 415 468 522 580 

未分配利润 1,958 2,375 2,247 2,720 3,212 

归属母公司权益 3,684 4,151 4,074 4,602 5,151 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 29.7% 29.1% 29.1% 29.1% 29.1% 

EBITDA 率 7.0% 6.7% 6.2% 6.2% 6.1% 

EBIT 率 5.2% 5.1% 4.9% 4.9% 4.8% 

税前净利润率 5.9% 5.5% 5.8% 5.8% 5.8% 

归母净利润率 5.1% 4.8% 5.0% 5.0% 4.9% 

ROA 6.4% 5.9% 6.3% 6.0% 5.7% 

ROE（摊薄） 13.1% 11.7% 12.9% 11.9% 11.1% 

经营性 ROIC 11.5% 13.2% 13.7% 15.5% 17.4% 

 

偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产负债率 51% 49% 51% 50% 48% 

流动比率 1.21 1.35 1.42 1.64 1.85 

速动比率 0.64 0.78 0.83 1.06 1.27 

归母权益/有息债务 6.60 7.86 7.72 8.72 9.76 

有形资产/有息债务 12.99 15.07 15.40 16.86 18.43 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 23.11% 22.28% 22.50% 22.50% 22.50% 

管理费用率 1.31% 1.46% 1.50% 1.50% 1.50% 

财务费用率 0.77% 0.66% -0.02% -0.09% -0.19% 

研发费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

所得税率 13% 13% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

每股红利 0.01 0.44 0.02 0.02 0.02 

每股经营现金流 0.76 1.08 0.79 0.80 0.82 

每股净资产 2.71 3.05 3.00 3.38 3.79 

每股销售收入 6.88 7.37 7.78 8.14 8.51 

 

估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

PE 17 17 16 15 15 

PB 2.3 2.0 2.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA 13.4 11.8 11.2 9.7 8.3 

股息率 0.2% 7.2% 0.3% 0.3% 0.3% 
 

 

中庚基金



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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特别声明 
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