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华西证券股份有限公司关于 

《关于请做好相关项目发审委会议准备工作的函》 

之回复 

  

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会《关于请做好相关项目发审委会议准备工作的函》的要求，华西证

券股份有限公司（以下简称“华西证券”、“保荐机构”）会同成都红旗连锁股

份有限公司（以下简称“红旗连锁”、“发行人”、“公司”）对相关问题进行

了认真研究、落实，现特此说明并回复如下： 

  

问题：本次非公开发行股票拟使用募集资金 5.85 亿元投资“新建超市门店

项目”，其中 2.41 亿元用于铺货，3,641.54 万元用于支付开办费；“红旗连锁

社区 O2O 服务平台”拟投资募集资金 14,653.60 万元，其中，3,694 万元用于支

付开办费。 

请结合上述铺货和开办费的具体用途，进一步说明通过股权融资进行该两

项投资的必要性和合理性。 

 

问题回复： 

一、“新建超市门店项目”中铺货和开办费、“红旗连锁社区 O2O 服务平

台项目”中开办费的具体用途说明 

1、“新建超市门店项目”中铺货和开办费用途说明 

（1）铺货用途 

零售企业提供商品销售服务，作为启动资金的铺货投资是零售企业新开门店

投资的必要组成部分。“新建超市门店项目”中铺货是指新开的 600 家便利超市

门店和 1 家仓储超市门店开业第一个月的备货投入。 

2012 年至 2015 年各期末，公司门店陈列存货（不考虑物流中心存货，下同）

与门店规模的对应情况如下： 
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项目 2015 年末 2014 年末 2013 年末 2012 年末 

存货金额（万元） 66,950.89 51,105.32 47,947.07 43,186.03 

门店数（家） 2,274 1,577 1,460 1,336 

单店对应存货金额（万元） 29.44 32.41 32.84 32.32 

2015 年初开始，公司先后启动了红艳超市、互惠超市和四海超市门店收购

工作，因上述收购涉及的部分门店尚处于收购整合、装修等阶段，铺货较少，导

致 2015 年末单店对应存货金额有所下降。 

从上表可知，门店正常运营情况下，2012 年至 2014 年各期末，公司单家门

店对应的日常平均存货金额 30 万元以上。考虑到后续商品品类进一步丰富、物

价上涨等因素，本次“新建超市门店项目”中 600 家便利超市门店的铺货投入按

35 万元/家的标准测算。 

西河仓储超市为大型综合类超市，货品包括食品类、百货类、家电类、服装

类等产品，预计将达几万种，铺货投入大，公司参照在温江、顺江等地自建的多

家中大型超市的铺货标准，将第一次铺货 3,100 万元计入项目投资。 

以此测算，建设期内，“新建超市门店项目”铺货投入金额如下： 

项目 第一年（万元） 第二年（万元） 第三年（万元） 合计（万元） 

600 家便利超市门店 7,000 7,000 7,000 21,000 

西河仓储超市 3,100 - - 3,100 

合计 10,100 7,000 7,000 24,100 

（2）开办费用途 

“新建超市门店项目”中开办费是指新开门店新聘用员工前 2 个月的人力

成本。公司根据门店开设规划确定门店人员招聘计划。目前，公司便利超市单店

人员配置约 7-9 人，考虑到管理人员共用、员工精简等因素，本项目每年新增招

聘 1,520 人，3 年共计 4,560 人；仓储超市因经营面积大，经营、管理更复杂，

初步预计需新增人员 171 人。建设期第一年招聘的员工人均成本按 3,500 元/月计

算，参照公司近年薪酬涨幅，建设期第二年和第三年招聘的员工人均成本逐年递

增 10%。 

以此测算，建设期内，“新建超市门店项目”开办费投入金额如下： 
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项目 第一年（万元） 第二年（万元） 第三年（万元） 合计（万元） 

600 家便利超市门店 1,064.00 1,170.40 1,287.44 3,521.84 

西河仓储超市 119.70 - - 119.70 

合计 1,183.70 1,170.40 1,287.44 3,641.54 

2、“红旗连锁社区 O2O 服务平台项目”开办费用途说明 

“红旗连锁社区 O2O 服务平台项目”由红旗连锁子公司黄果兰公司具体运

营。黄果兰公司成立于 2014 年末，其前期人员构成以核心管理层和核心技术人

员为主，员工规模较小。为推进本项目顺利实施，黄果兰公司后续还需投入较大

规模资金引进推广运营、技术开发、中层管理类人员。 

“红旗连锁社区 O2O 服务平台项目”中开办费是指各类新聘人员第一年的

人力成本。“红旗连锁社区 O2O 服务平台项目”需引进具有一定经验的电子商

务领域从业人员，其薪资水平普遍高于传统零售业人员。本项目新招聘人员中，

推广运营人员拟定薪酬为 8 万元/年，技术开发人员拟定薪酬为 15 万元/年，管理

人员拟定薪酬为 25 万元/年。在 3 年的建设期内，本项目各类人员的招聘情况如

下： 

项目 
第一年 

（人） 

第二年 

（人） 

第三年 

（人） 

合计人数

（人） 

人力成本合

计（万元） 

推广运营人员 18 60 160 238 1,904 

技术开发人员 8 16 37 61 915 

管理人员 8 12 15 35 875 

合计 34 88 212 334 3,694 

二、同行业上市公司募集资金投资项目中铺底流动资金和开办费投入情况

分析 

零售业上市公司首发及再融资的募投项目中普遍安排了一定金额的流动资

金和开办费，以满足项目建设期内商品采购、人员引进等方面的资金需求。近 5

年来，部分零售企业首发或再融资募投项目中分类披露的流动资金和开办费投入

情况如下： 

企业名称 项目名称 
总投资额 

（万元） 

流动资金和开办费

合计（万元） 

永辉超市 
连锁超市发展项目（首发） 159,788 30,070 

连锁超市门店项目（2015 增发） 661,500 157,500 

三江购物 连锁超市扩展项目（首发） 36,409 5,891 

人人乐 陕西、四川等地 115 家连锁超市发展 119,607 40,039 
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项目合计（首发） 

社区生活超市项目（2015 年增发） 139,078 32,000 

步步高 连锁门店发展项目（2015 年增发） 57,267 10,426 

从上表同行业上市公司募投项目的投资构成来看，募投项目中普遍安排了流

动资金或开办费投入。但是同行业可比公司项目投入的流动资金和开办费用构成

不尽相同，不具有可比性。 

相比大型综合商超，红旗连锁便利超市门店的运营具有以下特点：单店面积

小，平均面积在 210 平方米左右；门店数量多，对物流配送要求高，2015 年末

门店总数达 2,274 家；单店员工 7-9 名，折算为大型综合超市相同面积下的人员

更多，人力投入更高；公司门店以周转较快的烟酒、食品、日用必需品为主，对

存货补充及时性要求高。基于上述特点，“新建超市门店项目”铺货和开办费投

入具有必要性和合理性。 

综上分析，保荐机构认为：“新建超市门店项目”和“红旗连锁社区 O2O

服务平台项目”的投资规模及铺货和人力成本投入符合红旗连锁自身经营特点、

项目建设实际需求。 

三、“新建超市门店项目”中铺货和开办费、“红旗连锁社区 O2O 服务平

台项目”中开办费投入采用股权方式融资必要性和合理性分析 

本次拟通过股权融资方式而不考虑使用债务融资方式对“新建超市门店项目”

和“红旗连锁社区O2O服务平台”涉及的铺货费用以及开办费进行投入，主要是

基于以下方面考虑： 

1、公司目前处于快速扩张期，需要预留一定的债务融资能力 

发行人专注于便利超市的连锁经营，制定了明确的战略发展规划，将抢占优

质门店资源、保持较快的门店扩张速度作为实现战略目标的重要路径。报告期内

公司一方面通过自建门店不断完善商圈覆盖范围，另一方面也积极采取收购方式

扩张门店的规模。2015 年，公司先后启动对红艳超市、互惠超市、四海超市的

收购事宜，累计收购总金额达到 6.85 亿元。本次非公开发行股票募集资金基本

解决了公司未来 3 年自建门店以及现有门店升级改造的资金需求，但是未来若出

现合适的并购标的或是其他投资机会，发行人需要在短时间内筹集足够的资金进

行投入，股权融资较债务融资操作周期要长，因此公司有必要保留一定的债务融

资能力。 
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2、零售企业普遍保持稳健的经营理念，保持较大规模的流动性具有必要性 

零售行业企业普遍稳健，均会保持较大的现金规模。鉴于公司处于快速扩张

阶段，一方面公司将进行较大规模的新门店建设，另一方面公司在寻找到合适标

的情况下将开展较大规模的门店收购。在上述门店扩张后公司还将大规模投入自

有资金进行铺货、团队建设、门店改造等，对现金规模的需求将大幅增长。从风

险控制的角度看，便利连锁行业致命的风险来自于资金链的断裂，未来行业内的

竞争也主要来自于流动性规模的竞争，因此公司对于现金规模的控制相对谨慎、

保守，公司资金结构和资产结构的现状与未来公司的扩张和新建规划是相匹配的。 

此外，从利用财务杠杆的效率看，2015年公司扣除非经常性损益后的净资产

收益率为6.85%，仅比银行贷款利率高出约2个百分点，财务杠杆效率不是很高。

并且随着行业竞争的加剧和电商业务对传统零售行业的冲击，在目前的盈利水平

下进行债权融资存在一定的压力和风险。 

3、股权融资和债务融资对公司盈利能力指标的影响测算 

铺货费用以及开办费采用股权融资和债务融资对公司2016年度净资产收益

率和基本每股收益的影响测算如下： 

 

项目 

铺货费用以

及开办费采

用股权融资 

铺货费用以

及开办费采

用债务融资 

债务融资金额（万元） — 31,435.54 

股权融资金额（万元） 100,000.00 68,564.46 

2016 年预计归属于母公司股东净利润（万元） 17,896.68 17,896.68 

增量债务融资的利息费用率 — 4.35% 

2016 年度归属于母公司股东净利润的减少额（万元） — 512.79  

2016 年模拟调整后的预计归属于母公司股东净利润（万元） 17,896.68 17,383.89 

2015 年底归属于母公司股东净资产（万元） 203,563.81 203,563.81 

2016 年模拟调整后归属于母公司股东加权平均净资产（万元） 262,512.15 246,794.38 

2016 年度模拟调整后的加权平均净资产收益率（%） 6.82 7.25 

2016 年期初股份总数（万股） 136,000.00 136,000.00 

融资增加的股数（万股） 19,011.41 13,035.07 

2016 年模拟调整后的发行在外普通股的加权平均数（万股）  145,505.70 142,517.53 

2016 年度模拟调整后的基本每股收益（元/股） 0.1230  0.1256  

注1：假设采用股权融资的情况下，红旗连锁2016年预计归属于母公司股东净利润与2015

年相同，为17,896.68万元； 
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注2：假设本次发行获得融资时间为2016年6月； 

注3：增量债务利息按一年期人民币贷款基准利率计算； 

注4：假设本次非公开发行的股票按底价发行，采用股权融资的情况下发行数量为

19,011.41万股，采用债务融资的情况下发行数量为13,035.07万股； 

注5：2016年模拟调整后归属于母公司股东加权平均净资产=年初归属于母公司股东净

资产+模拟调整后的归属于母公司股东净利润/2+股权融资额×融资到位下一月份起至年末

的月份数/12；  

注6：2016年模拟调整后的发行在外普通股的加权平均数=年初发行在外普通股+新发行

普通股×普通股发行下一月份起至年末的月份数/12。 

根据上述测算，两种融资方式下净资产收益率和基本每股收益相差不大，不

会明显摊薄公司的盈利水平和股东收益。 

经核查，保荐机构认为，“新建超市门店项目”和“红旗连锁社区 O2O 服

务平台项目”涉及的铺货投入以及开办费的测算依据充分、具体构成合理，符合

行业特点和公司的实际情况。发行人基于当前实际情况及未来战略规划考虑，本

次通过股权融资解决铺货和开办费投入的资金需求，具有必要性和合理性，且不

会明显摊薄公司的盈利水平和股东收益。 
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（此页无正文，为《华西证券股份有限公司关于<关于请做好相关项目发审

委会议准备工作的函>之回复》之签字盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

保荐代表人：  万家友    曹巍 

 

 

华西证券股份有限公司 

                                                   

 

2016 年 5 月 17 日 
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(此页无正文，为《成都红旗连锁股份有限公司关于<关于请做好相关项目

发审委会议准备工作的函>之回复》之盖章页) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

成都红旗连锁股份有限公司 

 

2016 年 5月 17日 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 




