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收入增长快速，渠道价值凸显 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

事项：红旗连锁发布 2013年报，全年实现收入 44.4亿元，同比增长 13.6%；
归属母公司净利润 1.57亿或 EPS=0.39元，同比下降 9.5%，净利率 3.5%；扣
非后净利润为 1.36亿元（非经常性损益主要为政府补助 1900万元及银行理财
收益 1056万），同比下降 14.0%。公司拟向全体股东每 10股派发现金 0.52元。 

平安观点：公司拥有明显的区域供应链资源优势：1）广泛密集的营业网点，
目前拥有 1460 家门店，单店辐射范围 300-500m；2）较强的仓储配送能力。
三座配送中心总面积约 8万平米，自有车队近 200辆，门店平均配送周期两天；
3）发达的信息系统。增值业务种类达数十种，13年营业额达 33.5亿元。相比
经济下行与高强度反腐等对公司造成的短期创伤，我们更建议投资者关注公司
在线上线下供应链融合过程中的战略性转型机会。 

 收入端增长快速，酒类销售承压致 4Q业绩下滑 

若仅考虑收入端表现，年报成绩堪称优秀。全年仅开设新店 151家（12年为
235家），单季增速分别达 12/14/15/13%，好于行业平均及公司历史水平，在
需求萎靡的大环境下实属不易。然而，高强度反腐对酒类销售的压制导致公司
业绩下滑。我们估算 4Q名烟名酒销售同比下滑 10%左右（12年同期增速超过
15%），毛利率更是大幅下滑 5.1个百分点至 20.3%，直接造成单季净利润下滑
42.9%。此外，渠道下沉过程中新店培育期延长也是业绩不佳的重要原因。 

分品类来看，日用百货及食品销售受不利因素影响较轻，销售增长各为 12.5%、
16.2%，毛利率表现亦稳健；分区域来看，仅郊县分区取得两位数销售增长，
而郊县及二级市区毛利率损伤均超过 5个百分点，一方面为烟酒品类销售不佳
所致，另一方面可能是公司为保持郊区新店增长进行了较大幅度让利促销。 

 费率继续大幅上行，管控措施箭在弦上 

全年销售+管理费用率达 22.7%，同比继续大幅增加 2.1个百分点。具体来看，
人工及租金费用压力首当其冲，分别上升 0.8/0.6 个百分点至 11.6%/5.9%，其
它各费用项增幅均为 0.2 个百分点，费用顽疾仍束缚公司业绩增长。为应对费
用压力，公司去年一线店员净减少超 1000 人，预计 1H14 继续减员 300-400
人后结构将趋于稳定，薪资总额有望保持平稳，一季报有望体现减员成效。 

 增值业务继续蓬勃发展，渠道价值有望进一步获提升 

依托密集的营业网点资源，公司便民增值业务继续蓬勃发展。13年陆续新增EMS

收件、顺丰派件、苏宁易购自提、广电收视充值等业务，全年增长业务营业额

达33.5亿、同比增长39.3%，实现服务佣金2079万、同比增长43.96%。增值业

 推荐（维持） 

现价：11.5元 

主要数据 

行业 平安商贸零售 

公司网址 www.hqls.com.cn 

大股东/持股 曹世如/55.35% 

实际控制人/持股 曹世如/55.35% 

总股本(百万股) 400 

流通 A股(百万股) 154 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 42.00 

流通 A股市值(亿元) 16.17 

每股净资产(元) 4.39 

资产负债率(%) 38.0 
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2012A 2013A 2014E 2015E

主营收入（百万元） 3,905 4,437  4,933 5,549 

YoY(%) 13.3 13.6  11.2 12.5 

净利润（百万元） 173 157  162 178 

YoY(%) 1.7 -9.5  3.2 10.0 

毛利率(%) 26.1 26.6  26.8 27.0 

净利率(%) 4.4 3.5  3.3 3.2 

ROE(%) 10.3 8.8  8.3 8.4 

EPS(摊薄/元) 0.43 0.39  0.41 0.45 

P/E(倍) 24.2 26.7  25.9 23.6 

P/B(倍) 1.2 2.4  2.2 2.0 
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务为公司带来千万量级客流量且增强消费粘性，还能沉淀超过2000万元的净现金流，对公司长期发展具
有输血功能。而随着4PL（第四方物流）模式走热，公司渠道价值可能获得进一步提升。 

 建议关注与京东洽谈进展，维持“推荐”评级 

拥有良好的线下供应链资源，是公司获得产业巨头青睐的核心原因。公司披露正与京东商城洽谈 O2O合
作事宜，若合作达成有望成为网络购物（PC&移动端）线下接口，实现真正意义 O2O。我们看好公司基
于供应链资源基础上的战略转型，并建议投资者关注公司流量、周转等先行指标的逐渐改善。维持 14/15
年 EPS预测 0.41/0.45元不变，对应 14年动态 PE=26X，“推荐”评级。 

 风险提示：CPI低位运行抑制同店增速；人工、租金费用率高企；渠道下沉带来经营不确定性；与
京东合作无法达成。 
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公司拥有明显的区域供应链资源优势：1）广泛密集的营业网点，目前拥有 1460家门店，单店辐射

范围 300-500m；2）较强的仓储配送能力。三座配送中心总面积约 8万平米，自有车队近 200辆，

门店平均配送周期两天；3）发达的信息系统。增值业务种类达数十种，13年营业额达 33.5亿元。

相比经济下行与高强度反腐等对公司造成的短期创伤，我们更建议投资者关注公司在线上线下供应

链融合过程中的战略性转型机会。 

一、 收入端增长快速，酒类销售承压致 4Q业绩下滑 

红旗连锁发布 2013年报，实现收入 44.4亿元、YoY=13.6%；归属母公司净利润 1.57亿或 EPS=0.39

元、YoY=-9.5%，净利率 3.5%；扣非后净利润为 1.36 亿元（非经常性损益主要为政府补助 1900

万元及银行理财收益 1056万），同比下降 14.0%。公司拟向全体股东每 10股派发现金 0.52元。 

若仅考虑收入端表现，年报成绩堪称优秀。全年仅开设新店 151家（12年为 235家），单季增速分

别达 12/14/15/13%，好于行业平均及公司历史水平，在需求萎靡的大环境下实属不易。然而，高强

度反腐对酒类销售的压制导致公司业绩下滑。我们估算 4Q名烟名酒销售同比下滑 10%左右（12年

同期增速超过 15%），毛利率更是大幅下滑 5.1个百分点至 20.3%，直接造成单季净利润下滑 42.9%。

此外，渠道下沉过程中新店培育期延长也是业绩不佳的重要原因。 

日用百货及食品销售受不利因素影响较轻，销售增长 12.5%/16.2%，毛利率表现亦稳健；分区域来

看，仅郊县分区取得两位数销售增长，而郊县及二级市区毛利率损伤均超过 5 个百分点，一方面为

烟酒品类销售不佳所致，另一方面可能是公司为保持郊区新店增长进行了较大幅度让利促销。 

图表 1 公司季度收入增速 图表 2 公司季度累计收入增速 
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资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所  

 

图表 3 公司季度毛利率 图表 4 公司季度累计毛利率 
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图表 5 公司季度营业利润率 图表 6 公司季度累计营业利润率 
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资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所  

 

二、 费率继续大幅上行，管控措施箭在弦上 

全年销售+管理费用率达 22.7%，同比继续大幅增加 2.1个百分点。具体来看，人工及租金费用压力

首当其冲，分别上升 0.8/0.6个百分点至 11.6%/5.9%，其它各费用项增幅均为 0.2 个百分点，费用

顽疾仍束缚公司业绩增长。为应对费用压力，公司去年一线店员净减少超 1000人，预计 1H14继续

减员 300-400人后结构将趋于稳定，薪资总额有望保持平稳，一季报有望体现减员成效。 

图表 7 公司季度销售+管理费用率 图表 8 公司季度财务费用率 

17%

18%

19%

20%

21%

22%

23%

24%

25%

26%

27%

3Q
20
11

4Q
20
11

1Q
20
12

2Q
20
12

3Q
20
12

4Q
20
12

1Q
20
13

2Q
20
13

3Q
20
13

4Q
20
13

销售+管理费用率

-1.40%

-1.20%

-1.00%

-0.80%

-0.60%

-0.40%

-0.20%

0.00%

0.20%

3Q
20
11

4Q
20
11

1Q
20
12

2Q
20
12

3Q
20
12

4Q
20
12

1Q
20
13

2Q
20
13

3Q
20
13

4Q
20
13

财务费用率

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所  

图表 9 红旗连锁销售+管理费用分拆 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 
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三、 增值业务继续蓬勃发展，渠道价值有望进一步获提升 

依托密集的营业网点资源，公司便民增值业务继续蓬勃发展。13年陆续新增 EMS收件、顺丰派件、

苏宁易购自提、广电收视充值等业务，全年增长业务营业额达 33.5亿、同比增长 39.3%，实现服务

佣金 2079万、同比增长 43.96%。增值业务为公司带来千万量级客流量且增强消费粘性，还能沉淀

超过 2000万元的净现金流，对公司长期发展具有输血功能。而随着 4PL（第四方物流）模式走热，

公司渠道价值可能获得进一步提升。 

图表 10 大多数便民业务划转方式为T+3 

项目 委托单位或内容 收费基数 手续费比例 划转方式 结算周期 

城市通卡充值 成都城市通卡有限公司 充值额 0.2% T+3 每月 

电信通讯费充值 中国电信 通讯费 1.0% T+3 每月 

移动通讯费充值 中国移动 通讯费 1.2% T+3 每季 

电费代收 成都电业局 电费 0.4% T+3 每季 

燃气费代收 成都城市燃气 气费 0.5% T+3 每月 

拉卡拉业务 信用卡还款 笔 0.3元 不直接收费 每季 

拉卡拉业务 拉卡拉银联支付 笔 0.3元 不直接收费 每季 

拉卡拉业务 公共实业缴费 笔 0.2元 不直接收费 每季 

拉卡拉业务 网上帐户充值 笔 0.3元 不直接收费 每季 

拉卡拉业务 手机充值 充值额 1% 不直接收费 每季 

拉卡拉业务 游戏点卡 充值额 10% 不直接收费 每季 

自来水代收 成都自来水有限责任公司 水费 0.5% T+3 每月 

中国联通 中国联通 通讯费 2.0% T+3 每月 

大丰燃气 成都大丰燃气 大丰气费 0.5% T+3 每月 

铁航机票 铁航网络服务公司 机票 T+3 实时 

资料来源：红旗连锁招股书，平安证券研究所 

 

图表 11 公司季度经营性现金流&净利润 图表 12 公司季度净利率&净现金/收入 
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资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所  

 

 

四、 建议关注与京东洽谈进展，维持“推荐”评级 

拥有良好的线下供应链资源，是公司获得产业巨头青睐的核心原因。公司披露正与京东商城洽谈O2O

合作事宜，若合作达成公司有望成为网络购物（PC&移动端）线下接口，实现真正意义 O2O。我们
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看好公司基于供应链资源基础上的战略转型，并建议投资者关注公司流量、周转等先行指标的逐渐

改善。维持 14/15年 EPS预测 0.41/0.45元不变，对应 14年动态 PE=26X，“推荐”评级。 

 

五、 风险提示 

1、 CPI低位运行抑制同店增速； 

2、 人工、租金费用率高企； 

3、 渠道下沉带来经营不确定性； 

4、 与京东合作无法达成。 
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资产负债表 单位：百万元 利润表 单位：百万元

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E

流动资产 2005  1337  1660  1865 营业收入 3905 4437  4933 5549 

  现金 1181  432  493  555 营业成本 2885 3257  3610 4050 

  应收账款 4  6  35  39 营业税金及附加 30 35  39 44 

  其它应收款 28  23  49  55 营业费用 720 907  997 1124 

  预付账款 171  233  325  365 管理费用 81 99  108 125 

  存货 620  644  758  851 财务费用 3 -20  3 3 

  其他 0  0  0  1 资产减值损失 0 0  0 0 

非流动资产 647  1524  1599  1675 公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 1 11  0 0 

  固定资产 605  670  740  801 营业利润 187 170  176 202 

  无形资产 14  13  19  31 营业外收入 18 20  17 10 

  其他 28  841  840  843 营业外支出 1 5  2 2 

资产总计 2651  2861  3259  3540 利润总额 204 185  191 210 

流动负债 965  1080  1315  1418 所得税 31 28  29 32 

  短期借款 0  0  91  54 净利润 173 157  162 178 

  应付账款 709  791  975  1094 少数股东损益 0 0  0 0 

  其他 255  289  250  270 归属于母公司净利润 173 157  162 178 

非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 262 199  254 296 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.43 0.39  0.41 0.45 

  其他 0  0  0  0 

负债合计 965  1080  1315  1418 主要财务比率 

 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E
  股本 200  400  400  400 成长能力  
  资本公积 1044  844  844  844 营业收入(%) 13.3 13.6  11.2 12.5 

  留存收益 443  538  700  878 营业利润(%) 1.0 -8.8  3.6 14.8 

归属母公司股东权益 1687  1782  1944  2122 净利润(%) 1.7 -9.5  3.2 10.0 

负债和股东权益 2651  2861  3259  3540 获利能力  

         毛利率(%) 26.1 26.6  26.8 27.0 

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.4 3.5 3.3 3.2

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E ROE(%) 10.3 8.8  8.3 8.4 

经营活动现金流 189  279  108  252 ROIC  

  净利润 173  157  162  178 偿债能力  

  折旧摊销 53  73  60  75 资产负债率(%) 36.4 37.7  40.4 40.1 

  财务费用 3  -20  3  3 净负债比率 0.00 0.00  6.91 3.81 

  投资损失 0  0  0  0 流动比率 2.1 1.2  1.3 1.3 

营运资金变动 -949  782  -117  -4 速动比率 1.4 0.6  0.7 0.7 

  其它 908  -713  0  0 营运能力  

投资活动现金流 -120  -967  -135  -150 总资产周转率 0.5 0.4  0.4 0.4 

  资本支出 -130  -167  -135  -150 应收账款周转率 140.9 220.5  60.8 37.8 

  长期投资减少 0  0  0  0 应付账款周转率 1.0 1.1  1.0 1.0 

  其他 10  -800  0  0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 889  -63  88  -40 每股收益 0.43 0.39  0.41 0.45 

  短期借款增加 0  0  91  -37 每股经营现金流 0.9 0.7  0.3 0.6 

  长期借款增加 0  0  0  0 每股净资产 8.4 4.5  4.9 5.3 

  普通股增加 50  200  0  0 估值比率  

  资本公积增加 839  -200  0  0 P/E 24.2 26.7  25.9 23.6 

  其他 0  -63  -3  -3 P/B 1.2 2.4  2.2 2.0 

现金净增加额 953  -749  61  62 EV/EBITDA 0.0 7.2  24.3 19.7 
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