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 超市快速增长（2020H1，同店+13.4%），百货、购物中心业务持续恢复（Q2：同

店收入环比+36%/+26%）；供应链（生鲜、直采、自有品牌等维度）、数字化（会

员、场景、中台、系统输出等）引领同业。公司保持快速展店（2019/2020H1 展店

75/12 家，储备项目 44 个）；疫情后，在店龄优化、线上贡献利润、冲击消退等因

素的综合作用下，公司有望进入业绩的释放期。 

▍收入符合预期，业绩低于预期。受疫情影响，20H1公司分别实现营业收入/归属净利润58.9

亿/0.4亿元，同比+4.2%/-92.9%；扣非净利润-0.6亿元，同比-114.1%。20Q2分别实现营

业收入/归属净利润28.9亿/0.9亿元，同比+9.1%/-54.7%。20H1，转租收入减少2.5亿元，

零售/地产分别实现营业收入55.1亿/0.7亿元，同比-38.7%/-80.7%。20H1公司经营性现金

流量净额-5.3亿元，较上年同期减少2.3亿元。 

▍超市保持高增，百货/购物中心逐渐恢复。20H1，公司超市/百货/购物中心/便利店可比店

营业收入分别同比+13.4%/-30.7%/-26.3%/+6.4%,可比店利润总额同比+16.3%/ -

76.3%/-88.6%/-3.4%。20H1 超市业务保持快速增长，收入占比达到 69.8%。20Q2，百

货和购物中心客流恢复明显（约 9 成），可比店营业收入环比分别+36%/+26%；7、8

月份恢复程度延续。 

▍数字化推进，到家业务增长迅速。20H1，公司数字化会员超 2700 万，数字化会员销售

占比 73.1%，APP 和小程序月活会员合计超 300 万，战略价值更高的两栖会员人数占

比同比+10pcts，达到 8 万人。截至 2020/6/30，全国专柜导购连接顾客 680 万，建立

近 4 万个企微社群，共进行大型直播 3200 余场，精准运营方式实现引流销售 15.5 亿

元。得益于公司在数字化建设上的迅速发展，2020H1/2020Q2，公司线上销售额同比

+259%/+286%。2020H1，线上商品销售及数字化服务收入 GMV 达 34.56 亿元，占比

26.6%。分业态看，2020H1 超市/百货线上销售占比分别达到 13%/13%，2020 年全年

超市/百货线上销售占比目标达 20%/10%，线上线下融合加速。 

▍展店持续，优势区域门店加密。截至报告期末，公司拥有购物中心/百货/超市/便利店

分别为 27/68/103/174 家，较年初分别新增 3/0/6/3 家。其中 sp@ce 独立超市 22

家，较年初增加 5 家。现有大店/sp@ce 独立超市储备项目 27 个， 20H2 目标 sp@ce

独立超市开店 10-20 家，购物中心开店 5-8 家，预计未来几年将是公司高速展店期，

聚焦优势区域，加密门店，进一步提升公司在优势区域的市场把控力。 

▍风险因素：门店客流恢复不达预期；主力区域竞争加剧；门店培育效果不佳。 

▍投资建议：鉴于线上高增、线下恢复良好、展店速度较快，上调 2020-2022 年营业

收入预测为 125.1 亿/138.2 亿/155.1 亿元（原预测为：99.7 亿/111.0 亿/124.5 亿

元）。鉴于新店培育、转租损失和成本上升，调整 2020-2022 年归属净利润预测为

2.7 亿/6.8 亿/9.6 亿元（原预测为 4.5 亿/8.3 亿/9.6 亿元），对应 EPS 分别为

0.23/0.57/0.80 元（原预测为 0.37/0.69/0.80 元），维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 19,138 19,393 12,512 13,818 15,505 

营业收入增长率 3.2% 1.3% -35.5% 10.4% 12.2% 

净利润(百万元) 904 859 272 684 962 

净利润增长率 25.9% -5.0% -68.4% 151.6% 40.7% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.75 0.72 0.23 0.57 0.80 

毛利率% 27.25% 28.56% 49.05% 49.62% 49.96% 

净资产收益率 ROE% 13.77% 12.36% 4.05% 9.43% 12.28% 

每股净资产（元） 5.47 5.79 5.60 6.04 6.53 

PE 12 13 40 16 11 

PB 1.7 1.6 1.6 1.5 1.4 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 7 日收盘价 

  
天虹股份 002419 

评级 买入（维持） 

当前价 10.87 元 

总股本 1,200 百万股 

流通股本 1,200 百万股 

52周最高/最低价 12.24/8.65 元 

近 1 月绝对涨幅 -3.12% 

近 6 月绝对涨幅 9.23% 

近12月绝对涨幅 -19.38%    
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数字化建设效果显著 

灵智数科助力公司数字化加速发展。2019 年，公司成立子公司灵智数字科技有限公司

助力数字化发展。灵智数科的数字化产品可以做到：1）全业态，覆盖购物中心、超市、百

货、便利店；2）全流程，覆盖消费购物的售前、售中、售后；3）全系产品，覆盖零售企

业数字化前端、中台及后台。除了服务于天虹股份，灵智数科也在为永旺、屈臣氏等同行

和上游品牌商提供零售数字化技术服务。2020H1 灵智数科实现营业收入 4481 万元，净利

润 1340 万元。 

数字化建设效果明显。2020H1，公司数字化会员超 2700 万，较去年同期增加 818 万。

线上线下均消费的两栖会员价值重大，两栖会员人均消费是单栖线上会员/单栖线下会员的

3.5 倍/4.9 倍；2020H1，两栖会员人数占比同比+10pcts，达到 8 万人。2020H1，数字化

会员销售占比达 73.1%，APP 和小程序月活会员合计超 300 万。截至 2020/6/30，全国专

柜导购连接顾客 680 万，建立近 4 万个企微社群，共进行大型直播 3200 余场，20Q2

直播占线上收入比例达 10%。2020H1，公司通过会员标签、消费周期管理等精准运营方

式实现引流销售 15.5 亿元。目前公司已形成矩阵式数字化产品，包括扫码购、超市到家、

海外购、智慧停车、多人拼团、比价系统、服务点评等。未来，公司将进一步推进超市、

百货、购物中心、便利店全业态数字化。 

图 1：2017 年以来天虹股份分季度营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 注：20Q1 和 20Q2 为采用新收入准则后的同比增速 
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图 2：2017 年以来天虹股份分季度归属净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 3：2017 年以来公司数字化会员人数（单位：万人）变化 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

打造战略核心商品群，供应链提效 

打造战略核心商品群（国际品牌+基地采购+自有品牌）。2020H1 战略核心商品群销售

额同比增长 49%，销售占比达 15%。其中，国际直采实现销售同比增长 30%，新增马来

西亚、新西兰等知名品牌直采合作；生鲜基地战略商品销售同比增长 28%，生鲜基地数量

增加 15 个；自有品牌销售同比增长 72%，销售占比达 8%。2020H1，公司在 2R 商品基

础上新增 Ready to heat 即煮商品，3R 商品（Ready to eat、Ready to heat、Ready to 

cook）销售同比增长 25%。 

物流供应链效率进一步提升。截至 2020/6/30，公司物流中心的业务覆盖广东、福建、

江西、湖南 4 省 23 市，满足 96 家超市、174 家便利店共 270 家门店及网上天虹的仓

储及配送业务；共有 10 个自营配送中心（6 个常温仓+4 个低温仓），仓储面积达 9.3 万平

方米，其中自有物业 5.2 万平方米；运输配送均为外租运力。公司将继续推进建设大朗三

期，启动大朗一、二期冷库改建，供应链将向成本更优、效率更高、智慧化推进。  
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表 1：截至 2020/6/30 天虹股份分区域门店数量及面积 

 购物中心 百货 超市 便利店 

 数量 

（家） 
面积 （万平） 

数量 

（家） 

面积 （万

平） 

数量 

（家） 

面积 （万

平） 

数量 

（家） 

面积 （万

平） 

华南区 10 62.12 36 85.23 61 28.59 137 1.35 

华中区 10 71.77 19 49.85 29 14.43 0 0 

东南区 3 15.38 5 12.28 6 2.49 37 0.4 

华东区 4 32.54 4 13.93 4 1.68 0 0 

北京 0 0 3 7.25 2 1.16 0 0 

成都 0 0 1 3.45 1 0.53 0 0 

合计 27 181.81 68 171.99 103 48.88 174 1.75 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

表 2：2020H1 天虹股份分区域、分业态可比店毛利额、营业收入及利润总额增速 

地区 业态 
数量

（家） 

营业收入 

(亿元） 
营业收入同比 

毛利额（亿

元） 
毛利额同比 

月均营收坪效

（元/ m2） 

利润总额

同比 

华南区 

超市 44 24.7  15% 6.0  8% 1,965 9% 

百货 36 6.5  -32% 5.7  -34% 126 -74% 

购物中心 2 1.1  -29% 0.6  -39% 112 -63% 

小计 82 32.3  -1% 12.3  -19% 439 -46% 

东南区 

超市 6 1.8  4% 0.5  -3% 1,206 11% 

百货 5 0.9  -30% 0.8  -30% 120 -67% 

购物中心 2 0.5  -20% 0.2  -33% 66 -582% 

小计 13 3.2  -12% 1.5  -24% 198 -73% 

华中区 

超市 20 6.3  13% 1.5  10% 1,049 75% 

百货 16 2.0  -29% 1.8  -30% 83 -75% 

购物中心 4 0.6  -27% 0.4  -44% 43 -136% 

小计 40 9.0  -3% 3.7  -20% 199 -56% 

华东区 

超市 3 0.5  8% 0.1  1% 680 59% 

百货 4 0.7  -29% 0.6  -31% 86 -64% 

购物中心 3 1.0  -26% 0.6  -37% 74 -81% 

小计 10 2.2  -21% 1.3  -32% 99 -71% 

北京 

超市 2 0.6  -2% 0.2  -15% 897 -21% 

百货 3 0.6  -31% 0.4  -35% 128 -371% 

小计 5 1.2  -18% 0.6  -30% 233 -1014% 

成都 

超市 1 0.2  -3% 0.1  4% 763 161% 

百货 1 0.1  -25% 0.1  -25% 62 -1167% 

小计 2 0.4  -12% 0.2  -17% 155 -1166% 

合计  152 48.2  -4% 19.6  -21% 293 -53% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

表 3：2020H1 天虹股份分业态可比店毛利额、营业收入及利润总额增速 

业态 
营业收入

（亿元） 

营业收入

占比 
营业收入同比 

毛利额（亿

元） 
毛利额同比 

月均营收坪

效（元/ 

m2） 

利润总额同比 
利润总额

占比 

超市 34.2  70% 13% 8.3  7% 1,565 16% 65% 

百货 10.8  22% -31% 9.4  -32% 110 -76% 31% 

购物中心 3.2  7% -26% 1.8  -39% 71 -89% 3% 

便利店 0.8  2% 6% 0.3  -4% 1,553 -3% 1% 

合计 49.1  100% -4% 19.9  -21% 297 -53% 100% 
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资料来源：公司公告，中信证券研究部 

业绩分析：收入增长 4.2%，利润下滑 92.9% 

2020H1 营业收入同比+4.2%，原因在于：1）到家业务爆发式增长；2）门店客流恢复

良好。2020H1 归属净利润下滑明显（同比-92.9%），原因在于：1）地产业务下降较多（收

入下降 3 亿元，利润下降 9000 万元）；2）转租收入减少（20H1 天虹为供应商合计减免租

金 2.5 亿元；物业给天虹合计减租 9000 万元，按照摊销模式只有 2400 万元体现在 20H1

利润中）；3）部分门店还处在恢复中，新店培育和次新店成长需要时间。 

成长：线上高增，内生、外延双轮驱动 

线上业务高增：2020H1，公司进一步完善到家业务，现有到家业务包括：1）极速达，

3 公里内 1 小时达，6 公里内 2 小时达；2）同城次日达，配送范围在 6 公里外，满足消费

者计划性消费和囤货需求；3）优品全国配，对全国范围内没有天虹线下门店的城市进行全

球大牌好货、自有品牌商品配送。2020H1/2020Q2，公司线上销售额同比+259%/+286%。

2020H1，线上商品销售及数字化服务收入 GMV 达 34.56 亿元，占比达 26.6%。分业态

看，2020H1 超市/百货线上销售占比分别达到 13%/13%，2020 年全年超市/百货线上销售

占比目标达 20%/10%。 

内生增长有望恢复：受疫情影响，2020H1 公司整体同店增速出现下滑，为-3.6%

（2019H1 同店-0.8%）但超市板块同店表现亮眼（20H1 同店增速 13.4%），受益于公司

对冲击的良好应对以及客流逐渐恢复，2020Q2公司同店收入增速和利润增速均较 2020Q1

有所回升，预计 2020H2 同店收入/利润增速有望进一步提升。 

图 4：天虹股份可比店收入（累计，%） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 注：20Q1、20Q2 为采用新收入准则后的同店增速 

 

  

3.2 

2.1 

0.4 

-1.7 

-4.3 -4.4 

-3.5 
-2.9 

-3.8 

-1.7 

1.8 

-0.2 

5.0 

2.5 2.6 

1.5 

-2.8 

-0.8 
-0.2 

-0.6 

-5.2 

-3.6 

-6

-4

-2

0

2

4

6



 

   天虹股份（002419）2020 年中报点评｜2020.8.10 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

图 5：天虹股份可比店利润总额（累计，%） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

外延增长持续：2018/2019 年公司开店 64/75家，2020H1展店 12家，现有大店/sp@ce

独立超市储备项目 27/17 个，预计 2020 全年将展店 30-40 家。公司未来会加大 sp@ce 独

立超市的开店，主力开店区域依然是广东、江西等优势区域，加密布局，进一步提升在优

势区域的市场把控力。 

公司线下保持快速展店，线上数字化领先同业，到家业务高速成长。疫情后，在店龄

优化、线上贡献利润、冲击消退等因素的综合作用下，公司有望进入业绩释放期。 

表 4：天虹股份收入、利润拆分预测 

分类  指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

上市公司 营业收入（亿元） 191.4 193.9 125.1 138.2 155.1 

 增速 3.2% 1.3% -35.5% 10.4% 12.2% 

 净利润（亿元） 9.0 8.6 2.7 6.8 9.6 

 增速 25.9% -5.0% -68.4% 151.6% 40.7% 

地产业务 营业收入（亿元） 5.5 5.9 3.0 - - 

 净利率 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

 净利润 0.6 0.6 0.3 - - 

商业主营(即：剔除地产后) 营业收入（亿元） 185.9 188.0 122.1 138.2 155.1 

 增速 4.5% 1.2% -35.1% 13.2% 12.2% 

 净利润（亿元） 8.5 8.0 2.4 6.8 9.6 

 增速 35.10% -5.8% -69.7% 182.8% 40.7% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

风险因素 

门店客流恢复不达预期；主力区域竞争加剧；门店培育效果不佳。 

盈利预测与投资建议 

鉴于线上高增、线下恢复良好、展店速度较快，上调 2020-2022 年营业收入预测为

125.1 亿/138.2 亿/155.1 亿元（原预测为：99.7 亿/111.0 亿/124.5 亿元）。鉴于新店培育、

转租损失和成本上升，调整 2020-2022 年归属净利润预测为 2.7 亿/6.8 亿/9.6 亿元（原预
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测为 4.5 亿/8.3 亿/9.6 亿元），对应 EPS 分别为 0.23/0.57/0.80 元（原预测为 0.37/0.69/0.80

元），维持“买入”评级。 

表 5：天虹股份盈利预测 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 19,138 19,393 12,512 13,818 15,505 

营业收入增长率 3.2% 1.3% -35.5% 10.4% 12.2% 

净利润(百万元) 904 859 272 684 962 

净利润增长率 25.9% -5.0% -68.4% 151.6% 40.7% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.75 0.72 0.23 0.57 0.80 

毛利率% 27.25% 28.56% 49.05% 49.62% 49.96% 

净资产收益率 ROE% 13.77% 12.36% 4.05% 9.43% 12.28% 

每股净资产（元） 5.47 5.79 5.60 6.04 6.53 

PE 12 13 40 16 11 

PB 1.7 1.6 1.6 1.5 1.4 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 7 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 19,138 19,393 12,512 13,818 15,505 

营业成本 13,922 13,853 6,374 6,961 7,759 

毛利率 27.25% 28.56% 49.05% 49.62% 49.96% 

营业税金及附加 155 151 103 111 124 

销售费用 3,627 4,022 5,236 5,182 5,654 

营业费用率 18.95% 20.74% 41.85% 37.50% 36.46% 

管理费用 439 428 518 716 801 

管理费用率 2.29% 2.21% 4.14% 5.18% 5.17% 

财务费用 (29) (15) (45) (15) (56) 

财务费用率 -0.15% -0.07% -0.36% -0.11% -0.36% 

投资收益 110 7 0 0 0 

营业利润 1,163 1,090 340 869 1,226 

营业利润率 6.08% 5.62% 2.72% 6.29% 7.91% 

营业外收入 33 39 39 37 38 

营业外支出 27 24 29 27 27 

利润总额 1,169 1,105 350 880 1,238 

所得税 264 244 77 195 274 

所得税率 22.60% 22.11% 22.11% 22.11% 22.11% 

少数股东损益 0 2 0 1 2 

归属于母公司股
东的净利润 

904 859 272 684 962 

净利率 4.73% 4.43% 2.17% 4.95% 6.21% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,969 4,377 2,854 3,045 3,485 

存货 1,050 843 388 424 472 

应收账款 65 101 65 72 81 

其他流动资产 4,042 4,268 4,108 4,135 4,169 

流动资产 9,126 9,590 7,415 7,676 8,207 

固定资产 4,469 4,362 4,198 3,994 3,776 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 939 913 915 917 919 

其他长期资产 1,721 1,768 2,057 2,348 2,636 

非流动资产 7,129 7,044 7,170 7,259 7,331 

资产总计 16,255 16,633 14,585 14,935 15,538 

短期借款 0 0 1,492 667 29 

应付账款 3,473 3,112 1,432 1,564 1,743 

其他流动负债 6,088 6,425 4,796 5,301 5,777 

流动负债 9,561 9,537 7,720 7,532 7,549 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 122 141 141 141 141 

非流动性负债 122 141 141 141 141 

负债合计 9,684 9,678 7,862 7,673 7,690 

股本 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 

资本公积 1,309 1,309 1,309 1,309 1,309 

归属于母公司所
有者权益合计 

6,568 6,950 6,717 7,255 7,839 

少数股东权益 4 6 6 7 9 

股东权益合计 6,571 6,955 6,723 7,262 7,848 

负债股东权益总
计 

16,255 16,633 14,585 14,935 15,538 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,169 1,105 350 880 1,238 

所得税支出 -264 -244 -77 -195 -274 

折旧和摊销 436 478 522 534 551 

营运资金的变化 934 222 -2,652 566 562 

其他经营现金流 -80 -102 -51 -14 -55 

经营现金流合计 2,195 1,459 -1,908 1,771 2,022 

资本支出 -554 -701 -649 -623 -623 

投资收益 110 7 0 0 0 

其他投资现金流 -1,454 120 0 0 0 

投资现金流合计 -1,898 -574 -649 -623 -623 

发行股票 0 1 0 0 0 

负债变化 0 0 1,492 -825 -638 

股息支出 -360 -480 -504 -147 -378 

其他融资现金流 -9 0 45 15 56 

融资现金流合计 -369 -479 1,033 -957 -960 

现金及现金等价
物净增加额 

-73 406 -1,523 192 439 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 3.25% 1.33% 
-

35.48% 
10.44% 12.21% 

营业利润增长率 25.98% -6.30% 
-

68.81% 

155.79

% 
41.00% 

净利润增长率 25.92% -4.98% 
-

68.36% 

151.57

% 
40.69% 

毛利率 27.25% 28.56% 49.05% 49.62% 49.96% 

EBITDA Margin 7.92% 7.79% 6.61% 10.11% 11.17% 

净利率 4.73% 4.43% 2.17% 4.95% 6.21% 

净资产收益率 13.77% 12.36% 4.05% 9.43% 12.28% 

总资产收益率 5.56% 5.17% 1.86% 4.58% 6.19% 

资产负债率 59.57% 58.19% 53.90% 51.38% 49.49% 

所得税率 22.60% 22.11% 22.11% 22.11% 22.11% 

股利支付率 53.09% 58.67% 53.96% 55.24% 55.96% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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