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1《天虹商场(002419):商品、体验持续升级，

毛利率提效明显》2016.08 

2《天虹商场(002419):一季度归属净利润同

比增长 13.7%》2013.05 

3《天虹商场(002419):2012 年业绩同比增长

2.32%，四季度增长约 40%》2013.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业态升级带动同店利润增长 9.73% 
天虹商场(002419) 
天虹商场发布 2016 年年报 

公司发布 2016 年年报，2016 年共实现营业收入 172.73 亿元，同比下滑
0.71%；归属于上市公司股东的净利润为 5.24 亿元，同比下滑 56.63%；
扣非后净利润为 4.4 亿元，同比下滑 1.64%。其中第四季度共实现营业收
入 49.16 亿元，同比增长 4.6%；第四季度共实现归母净利润 1.61 亿元，
同比下滑 83.6%。 

 

利润下滑主要受非经常性损益+新店影响，同店利润总额同比增长 9.73% 

公司 2016 年利润下滑主要是受非经常性损益（2015 年转让全资子公司深
诚公司 100%股权）及新店开张（2016 年新开综合百货 5 家、特许经营百
货 1 家、购物中心 1 家）短期业绩承压的影响。从同店数据看，2016 年公
司可比店收入同比下滑 2.94%，可比店利润总额同比增长 9.73%，而前三
季度可比店收入同比下滑 3.47%，可比店利润总额同比增长 7.62%，四季
度可比门店利润进一步好转，收入同比改善。 

 

业态升级逐见成效，百货、超市毛利率双双提升 

公司积极顺应消费升级，首家主题编辑门店顺利开业，全新的超市业态
Sp@ce 正式推出，业态升级加速。商品升级方面，公司通过搭建 Rain 系
列买手制百货自营平台等，深入时尚前沿精选商品，百货自营供应链进一
步优化。超市方面则积极发展全球直采业务，提升生鲜直采占比，扩大自
有品牌业务，满足都市生活需求升级。2016 年公司全球直采销售额同比增
长 392%，生鲜直采销售同比上升 50%，自有品牌销售同比上升 22%。从
财务数据看，2016 年公司百货业务毛利率同比提升 0.62 个百分点；超市
业务毛利率同比提升 0.61 个百分点，业态升级效果逐见成效。 

 

维持公司“增持”评级 

预计 2017-2019 年公司收入分别为 181.37/192.25/204.7 亿元，同比分别
增长 5%/6%/6.5% ；归母净利润分别为 6.08/6.83/8.05 亿元，分别同比增
长 16%/12%/18%；EPS 分比为 0.76/0.85/1.01，对应 PE 分别为 20.31/1

8.1/15.34 倍。公司积极顺应消费升级趋势，不断升级业态结构，优化供应
链，提高自营、直采比例，从财务数据看，公司转型升级成效也逐步显现，
产品毛利率逐步提升，同店利润逐步改善。维持“增持”评级，建议投资
者积极关注。 

 

风险提示：新店培育导致短期业绩承压，宏观经济不景气。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 800.20 

流通 A 股 (百万股) 799.92 

52 周内股价区间 (元) 11.62-16.28 

总市值 (百万元) 12,355 

总资产 (百万元) 14,758 

每股净资产 (元) 6.99  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 17,396 17,273 18,137 19,225 20,474 

+/-%  2.34 (0.71) 5.00 6.00 6.50 

净利润 (百万元) 1,208 524.11 608.19 682.75 805.26 

+/-%  124.44 (56.63) 16.04 12.26 17.94 

EPS (元) 1.51 0.66 0.76 0.85 1.01 

PE (倍) 10.22 23.57 20.31 18.10 15.34  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

-1%

9%

19%

29%

3/11 5/11 7/11 9/11 11/11 1/11

成交量 天虹商场 沪深300

投资评级：增持（维持评级） 

相关研究 

股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/cc0f0096-d1a2-4a52-96c4-bd9254c461ab.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/cc0f0096-d1a2-4a52-96c4-bd9254c461ab.pdf
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/
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https://crm.htsc.com.cn/
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PE/PB - Bands 

图表1： 天虹商场历史 PE-Bands  图表2： 天虹商场历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8,720 9,567 8,888 9,307 9,425 

现金 5,158 4,968 4,764 4,898 4,865 

应收账款 58.71 55.38 55.01 60.51 63.86 

其他应收账款 291.02 283.87 295.04 315.29 335.00 

预付账款 74.04 56.53 69.90 70.87 74.68 

存货 1,035 1,429 1,508 1,730 1,838 

其他流动资产 2,103 2,774 2,195 2,232 2,249 

非流动资产 5,165 5,191 5,889 6,542 7,105 

长期投资 23.71 15.42 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,492 2,109 3,384 4,427 5,312 

无形资产 725.67 706.82 677.78 648.42 619.06 

其他非流动资产 2,923 2,359 1,827 1,466 1,174 

资产总计 13,884 14,758 14,776 15,849 16,530 

流动负债 8,147 9,081 8,515 9,079 9,137 

短期借款 0.00 0.00 223.38 275.49 248.07 

应付账款 3,135 3,460 3,299 3,570 3,799 

其他流动负债 5,012 5,622 4,992 5,233 5,090 

非流动负债 223.90 78.27 56.40 58.14 60.64 

长期借款 163.26 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 60.64 78.27 56.40 58.14 60.64 

负债合计 8,371 9,160 8,571 9,137 9,197 

少数股东权益 2.32 5.14 4.19 3.16 1.90 

股本 800.20 800.20 800.20 800.20 800.20 

资本公积 1,712 1,709 1,709 1,709 1,709 

留存公积 3,000 3,084 3,692 4,199 4,822 

归属母公司股 5,511 5,593 6,201 6,708 7,331 

负债和股东权益 13,884 14,758 14,776 15,849 16,530  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 17,396 17,273 18,137 19,225 20,474 

营业成本 13,296 13,100 13,711 14,419 15,315 

营业税金及附加 151.25 98.36 129.73 133.11 139.13 

营业费用 3,009 3,123 3,265 3,518 3,685 

管理费用 356.18 318.28 290.19 307.60 327.59 

财务费用 4.31 16.52 (40.32) (29.68) (29.26) 

资产减值损失 7.36 3.16 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1,188 58.87 65.00 66.00 68.00 

营业利润 1,759 672.61 846.15 943.04 1,105 

营业外收入 42.91 55.45 48.18 49.72 50.16 

营业外支出 131.36 12.76 53.76 53.03 46.56 

利润总额 1,671 715.29 840.57 939.73 1,108 

所得税 463.94 192.06 233.33 258.02 304.29 

净利润 1,207 523.24 607.24 681.72 804.01 

少数股东损益 (1.32) (0.87) (0.95) (1.04) (1.26) 

归属母公司净利润 1,208 524.11 608.19 682.75 805.26 

EBITDA (倍) 2,185 1,063 1,267 1,471 1,720 

EPS (元) 1.51 0.66 0.76 0.85 1.01  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 2.34 (0.71) 5.00 6.00 6.50 

营业利润 132.33 (61.77) 25.80 11.45 17.14 

归属母公司净利润 124.44 (56.63) 16.04 12.26 17.94 

获利能力 (%)      

毛利率 23.57 24.16 24.40 25.00 25.20 

净利率 6.95 3.03 3.35 3.55 3.93 

ROE 21.93 9.37 9.81 10.18 10.98 

ROIC 550.77 222.63 41.28 41.66 39.39 

偿债能力      

资产负债率 (%) 60.29 62.07 58.00 57.65 55.64 

净负债比率 (%) 1.95 0 2.61 3.02 2.70 

流动比率 1.07 1.05 1.04 1.03 1.03 

速动比率 0.94 0.90 0.87 0.83 0.83 

营运能力      

总资产周转率 1.37 1.21 1.23 1.26 1.26 

应收账款周转率 374.11 291.74 317.17 321.08 317.59 

应付账款周转率 4.85 3.97 4.06 4.20 4.16 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.51 0.66 0.76 0.85 1.01 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.55 2.04 0.62 2.00 1.89 

每股净资产(最新摊薄) 6.89 6.99 7.75 8.38 9.16 

估值比率      

PE (倍) 10.22 23.57 20.31 18.10 15.34 

PB (倍) 2.24 2.21 1.99 1.84 1.69 

EV_EBITDA (倍) 3.20 6.59 5.53 4.76 4.07  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,243 1,632 495.32 1,597 1,512 

净利润 1,207 523.24 607.24 681.72 804.01 

折旧摊销 421.61 374.22 461.15 557.46 644.14 

财务费用 4.31 16.52 (40.32) (29.68) (29.26) 

投资损失 (1,188) (58.87) (65.00) (66.00) (68.00) 

营运资金变动 748.64 796.02 (443.23) 461.54 165.09 

其他经营现金 48.99 (18.96) (24.52) (8.04) (4.10) 

投资活动现金 664.75 (1,270) (962.77) (1,369) (1,364) 

资本支出 625.22 746.66 1,200 1,200 1,200 

长期投资 25.00 0.00 (40.62) 0.00 0.00 

其他投资现金 1,315 (522.97) 196.61 (169.33) (164.31) 

筹资活动现金 (155.30) (610.55) 263.70 (94.10) (180.40) 

短期借款 (27.00) 0.00 223.38 52.11 (27.42) 

长期借款 163.26 (163.26) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (6.57) 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (2.42) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (284.99) (444.86) 40.32 (146.21) (152.98) 

现金净增加额 1,752 (248.02) (203.75) 133.56 (32.82)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨
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－投资建议的评级标准 
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