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流通股本(百万股) 1200 

市价(元) 10.92 

市值(百万元) 13100 

流通市值(百万元) 13100 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 18,536  19,138  19,833  21,958  24,387  

增长率 yoy% 7.31% 3.25% 3.63% 10.71% 11.06% 

净利润（百万元） 718  904  824  939  1,080  

增长率 yoy% 37.03% 25.92% -8.85% 13.86% 15.07% 

每股收益（元） 0.60  0.75  0.69  0.78  0.90  

每股现金流量 0.94  1.83  1.05  2.44  1.53  

净资产收益率 11.92% 13.77% 11.79% 12.51% 13.34% 

P/E 18.25  14.49  15.90  13.97  12.14  

PEG 1.95  2.38  0.97  1.49  1.99  

PB 2.18  2.00  1.87  1.75  1.62  

投资要点 

 事件：2019Q1-3 公司实现营业收入 140.75 亿元，同比增加 1.75%，实现归
属于上市公司股东的净利润 6.52 元，同比减少 3.15%；扣非净利润 5.6 亿元，
同比减少 4.86%。2019Q3单季度公司实现营业收入 44亿元，同比增长 2.05%；
归母净利润 1.5 亿元，同比减少 20.75%。收入保持平稳增长，利润下滑较明
显。 

 零售业务小幅增长，按区域来看：除华中区和东南区以外，其他区域收入都出
现不同程度下滑。2019Q1-3 公司实现营业收入 140,75 亿元，同比增加 1.75%，
实现归属于上市公司股东的净利润 6.52 元，同比减少 3.15%；扣非净利润 5.
6 亿元，同比减少 4.86%。2019Q3 单季度公司实现营业收入 44 亿元，同比
增长 2.05%；归母净利润 1.5 亿元，同比减少 20.75%。收入保持平稳增长，
利润下滑较明显。分行业来看，零售业务小幅增长 0.66%，地产业务增长 26.
9%。分区域来看，除了华中和东南区分别保持了 9.57%/3.08%的增速，其他
区域零售业务收入均出现不同程度的下滑。 

 综合毛利率持续提升，其中零售主业毛利率提高 0.5 个百分点；净利率下滑。
 2019Q3 公司综合毛利率维持在 29%，较去年同期增加约 0.4pct，保持了毛
利率持续提升的趋势。分区域来看，除华南区以外，其他区域的零售业务毛利
率较去年同期均有不同程度的提高，其中东南区、华东区、北京和成都区域毛
利率提升较为显著。2019Q3 净利率 3.4%，同比减少 1pct。 

 超市和便利店保持良好发展势头。分业态来看，百货业绩下滑较多，而超市和
便利店发展提速。截至 2019Q3，超市业态可比店收入增速达到 9.2%，便利
店同店收入增速达到 7.83%。公司持续优化超市数字化，开发超市线上拼团业
务，顾客线上拼团线下单，到店取货，消费连带率超过 50%。  

 费用率较去年同期上升 3.82pct：报告期内销售费用率、管理费用率和财务费
用率分别为 22.73%/2.48%/0.05%。销售费用率较 2018Q3 增加 1.76pct，管
理费用率提高约 0.2pct。激励机制下员工薪酬费用率的大幅抬升推动了整体费
用率的持续提升。 

 便利店和超市展店提速，全新打造社区生活中心业态。截至 2019Q3，公司已
进驻广东、江西、湖南、福建、江苏、浙江、北京、四川共计 8 省/市的 26 个
城市，共经营购物中心业态门店 16 家（含加盟、管理输出 5 家），百货业态门
店 69 家（含加盟 3 家），超市业态门店 84 家（含独立超市 10 家），便利店 1
64 家，面积合计逾 322 万平方米。 报告期内新开首家社区生活中心松瑞天虹、
水韵城天虹购物中心，新开 1 家独立超市以及 23 家便利店，关闭了 11 家便利
店；另 10 月在江西省新开鹰潭天虹购物中心。报告期内，公司新签约 5 个购
物中心及百货项目，5 个独立超市项目。 

 投资建议：公司作为百货龙头企业，较早布局数字化升级，且通过内生创新实
现业态调整，具有推进行业整合的能力与机会；多业态协同发展的能力较强，
构筑了公司的核心竞争壁垒之一；员工持股计划彰显了公司长期发展的信心。
基于此，我们认为可以给公司一定的估值溢价：20-25 倍 PE。预计 2019-202
1 年公司实现营收约 198/220/244 亿元，同比增长 3.6%/10.7%/11.06%。实现
净利润约 8.24/9.39/10.8 亿元，同比增长-8.85%/13.86%/15.07%。摊薄每股
收益 0.69/0.78/0.90 元。当前市值对应 2019-2021 年 PE 约为 16/14/12 倍。
给予 2019 年 20XPE，维持“增持”评级。 

 风险提示事件：（1）外延扩张存在风险，次新区域开店培育期或长于预期。（2）
部分区域规模优势还未形成，且竞争加剧，或可能导致毛利率下滑。（3）超市
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和便利店等新业态发展不及预期，在非华南区展店竞争激烈（4）百货主营品
类线上渗透率较高，在电商的冲击下，服饰、皮具和化妆品产品销量进一步下
滑。 
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图表：营业收入（百万元）及增速 (季度)  图表：归母净利润（百万元）及增速（季度） 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表：毛利率&净利率（季度）  图表：期间费用率（季度） 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表：门店统计 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 

图表：收入增速（按区域分）  图表：可比同店收入增速（按业态） 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 2019Q2 2019Q3

期末门店数 59 62 67 62 67 67 68 68 68 69

净新开门店数 5 0 1 0 0 1

期末门店数 68 81 81 82 84

净新开门店数 13 0 1 2

期末门店数 3 4 7 13 13 15 16

净新开门店数 1 3 6 0 2 1

期末门店数 158 166 157 148 159 157 152 164

净新开门店数 8 -9 -9 11 -2 -7 12

合计 59 62 225 231 228 290 321 319 317 333

百货

超市

购物中心

便利店
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来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表：可比同店收入增速（按业态分） 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表：天虹股份财务预测三张表  

2017 2018 2019Q1 2019H1 2019Q3

华南区 2.84% 1.74% -5.96% -2.97% -1.37%

华中区 6.53% 11.55% 10.87% 12.00% 9.57%

东南区 0.13% -4.64% -1.04% 1.07% 3.08%

华东区 15.82% 13.75% -4.67% -4.37% -4.28%

北京 -4.73% 13.04% -2.77% -3.33% -0.96%

成都 -4.43% 1.99% -7.28% -3.90% -3.93%

地产 375.64% -25.61% 30.31% 55.70% 26.90%

区域收入增速

2017 2018Q1 2018H1 2018Q3 2018 2019Q1 2019H1 2019Q3

百货 -0.08% 7.05% 2.68% 2.03% 0.03% -10.11% -6.11% -5.64%

超市 -0.42% 0.26% 1.36% 3.14% 4.02% 10.63% 9.07% 9.20%

购物中心 -1.25% 11.50% 9.06% 7.63% 5.55% 1.59% -0.08% -0.17%

便利店 3.16% / -5.22% -4.43% -2.72% 2.90% 4.06% 7.83%

合计 -0.22% 4.96% 2.44% 2.59% 1.55% -2.75% -0.72% 0.03%
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来源：中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 18,536 19,138 19,833 21,958 24,387 货币资金 4,656 3,969 4,308 6,105 6,818

    增长率 7.3% 3.2% 3.6% 10.7% 11.1% 应收款项 13 16 14 19 17

营业成本 -13,762 -13,922 -14,213 -15,694 -17,368 存货 1,365 1,050 1,415 1,307 1,706

    %销售收入 74.2% 72.7% 71.7% 71.5% 71.2% 其他流动资产 2,601 4,091 4,091 4,098 4,099

毛利 4,775 5,216 5,620 6,265 7,019 流动资产 8,634 9,126 9,828 11,529 12,640

    %销售收入 25.8% 27.3% 28.3% 28.5% 28.8%     %总资产 56.0% 56.1% 57.4% 60.4% 61.9%

营业税金及附加 -162 -155 -161 -178 -198 长期投资 176 175 166 157 151

    %销售收入 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 3,817 4,469 4,891 5,260 5,577

营业费用 -3,414 -3,627 -4,145 -4,589 -5,097     %总资产 24.8% 27.5% 28.6% 27.6% 27.3%

    %销售收入 18.4% 19.0% 20.9% 20.9% 20.9% 无形资产 799 939 973 1,032 1,091

管理费用 -384 -439 -377 -417 -463 非流动资产 6,772 7,129 7,281 7,564 7,771

    %销售收入 2.1% 2.3% 1.9% 1.9% 1.9%     %总资产 44.0% 43.9% 42.6% 39.6% 38.1%

息税前利润（EBIT） 815 995 937 1,080 1,261 资产总计 15,407 16,255 17,109 19,093 20,411

    %销售收入 4.4% 5.2% 4.7% 4.9% 5.2% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 10 29 29 29 29 应付款项 8,779 8,894 9,322 10,799 11,520

    %销售收入 -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 其他流动负债 533 668 668 668 668

资产减值损失 4 4 5 4 4 流动负债 9,312 9,561 9,989 11,467 12,187

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 85 110 85 93 96 其他长期负债 68 122 122 122 122

    %税前利润 9.2% 9.7% 7.9% 7.7% 6.9% 负债 9,380 9,684 10,112 11,589 12,310

营业利润 914 1,138 1,055 1,206 1,390 普通股股东权益 6,023 6,568 6,993 7,499 8,096

  营业利润率 4.9% 5.9% 5.3% 5.5% 5.7% 少数股东权益 4 4 4 4 4

营业外收支 8 6 19 15 14 负债股东权益合计 15,407 16,255 17,109 19,093 20,411

税前利润 922 1,143 1,074 1,221 1,404

    利润率 5.0% 6.0% 5.4% 5.6% 5.8% 比率分析

所得税 -213 -264 -241 -274 -315 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 23.1% 23.1% 22.4% 22.5% 22.5% 每股指标

净利润 718 905 825 939 1,080 每股收益(元) 0.60 0.75 0.69 0.78 0.90

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 5.02 5.47 5.83 6.25 6.75

归属于母公司的净利润 718 904 824 939 1,080 每股经营现金净流(元) 0.94 1.83 1.05 2.44 1.53

    净利率 3.9% 4.7% 4.2% 4.3% 4.4% 每股股利(元) 0.30 0.30 0.33 0.36 0.40

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.92% 13.77% 11.79% 12.51% 13.34%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 4.66% 5.57% 4.82% 4.92% 5.29%

净利润 718 905 825 939 1,080 投入资本收益率 -84.69% 4345.17% 83.13% 66.58% 440.56%

加:折旧和摊销 411 436 268 324 380 增长率

   资产减值准备 4 4 0 0 0 营业总收入增长率 7.31% 3.25% 3.63% 10.71% 11.06%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 30.05% 22.91% -7.60% 14.91% 15.68%

   财务费用 -1 0 -29 -29 -29 净利润增长率 37.03% 25.92% -8.85% 13.86% 15.07%

   投资收益 -85 -110 -85 -93 -96 总资产增长率 4.40% 5.50% 5.26% 11.59% 6.90%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 487 -581 283 1,791 508 应收账款周转天数 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3

经营活动现金净流 1,123 2,195 1,262 2,931 1,842 存货周转天数 27.1 22.7 22.4 22.3 22.2

固定资本投资 -1,314 95 -682 -682 -672 应付账款周转天数 93.3 92.4 92.8 92.6 92.7

投资活动现金净流 -1,310 -1,898 -553 -731 -675 固定资产周转天数 57.6 77.9 84.9 83.2 80.0

股利分配 -360 -360 -398 -433 -483 偿债能力

其他 72 -9 28 29 29 净负债/股东权益 -65.85% -65.56% -87.25% -90.86% -110.88%

筹资活动现金净流 -288 -369 -370 -404 -454 EBIT利息保障倍数 -88.1 -38.4 -35.5 -40.8 -47.2

现金净流量 -475 -73 340 1,797 713 资产负债率 60.88% 59.57% 59.10% 60.70% 60.31%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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