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天虹商场（002419.SZ） 批发和零售贸易 

  

 业绩符合预期，业态创新成绩斐然  

   公司简报  

     
 ◆公司公布 2016年年报，归母净利润同比下降 56.63% 

3月 9日晚，公司公布 2016年年报：全年实现营业收入 172.73亿元，

同比下降 0.71%；实现归母净利润 5.24 亿元，同比下降 56.63%，折合成

EPS为 0.65元；实现扣非归母净利润 4.40亿元，同比降低 1.64%，业绩

基本符合预期。归母净利润大幅下降的主要原因为： 2015 年公司转让了

全资子公司深圳深诚物业管理有限公司 100%股权取得了投资收益 11.4亿

元。单季度拆分看，公司 4Q2016 实现营业收入 49.61 亿元，同比增长

4.58%；实现归母净利润 1.61亿元，同比下降 83.58%。 

◆综合毛利率增长 0.59个百分点，期间费用率增长 0.65个百分点 

报告期内，公司新开综合百货 5 家、特许经营百货 1 家、购物中心 1

家。截至 2016年底，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 21个城市。公司拥有综合百货 67家（含 4家君

尚门店及 2家天虹特许经营门店），营业面积约 200万平方米；拥有购物

中心 4家，营业面积约 32万平方米；拥有便利店 157家。公司营收分业态

看，百货/超市业务分别实现营收 104.05 亿元/ 55.52 亿元，同比变化

-4.21 %/ 3.61%。报告期内公司综合毛利率为 24.16%，同比增长 0.59个

百分点，其中百货/超市业务毛利率分别为 22.77%/ 23.86%，同比变化 0.62/ 

0.61个百分点。报告期内公司期间费用率为 20.02%，同比增长 0.65个百

分点，其中销售/管理/财务费用率分别为 18.08%/ 1.84%/ 0.10%，同比变

化 0.78/ -0.20/ 0.07个百分点。 

◆公司积极开展互联网营销，大力发展便利店，受益于国企改革预期 

我们看好该公司在 2017年的表现，主要原因有：1）率先启动互联网营

销，转型全渠道零售商。天虹商场从 2010年就开始布局电商业务，在零售行

业内率先发展互联网销售渠道，2013年 9月上线天虹微信公众号，2014年 9

月微信支付接口正式对外开放，天虹成为首批接入微信支付的九家公司之一。

2015年 10月又推出“虹领巾”APP，公司现在依托网上天虹、天虹微信、天虹

微店、虹领巾 APP，已经实现线上线下融合的全渠道销售。2) 大力发展便利

店。2014年 7月，天虹商场在深圳市南山区开设首家便利店，品牌为“微喔”。

在 2014年底，天虹商场又收购深圳市万店通商贸有限公司 100%股权，拥有

第二个便利店品牌“万店通”，获得了万店通多年便利店运营经验。公司计划

2015-2017年在全国开设 500家便利店，截至 2016年底，已经拥有便利店 157

家。 3）受益于国企改革预期。公司第一大股东是中国航空技术深圳有限公司，

隶属于中航工业集团，持股比例为 43.4%。 

◆调整盈利预测，调升 6个月目标价至 20元，维持买入评级 

我们调整对公司 2017-2019年 EPS的预测为 0.74/ 0.82/ 0.92元（之

前为 0.74/ 0.79/ 0.87元）。公司近年来业态变革和创新都值得肯定，我们

仍然看好公司的价值，调升 6个月目标价至 20元，对应 2017年 27X市盈

率，维持买入评级。 

◆风险提示：居民消费需求的增速未达预期，公司业态扩张未达预期。 
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市场数据 

总股本(亿股)： 8.00 

总市值(亿元)：128.03 

一年最低/最高(元)：11.40/17.38 

近 3 月换手率：148.96% 
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业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 17396 17273 18137 19406 21347 

营业收入增长率 2.34% -0.71% 5.00% 7.00% 10.00% 

净利润（百万元） 1208 524 594 655 734 

净利润增长率 124.44% -56.63% 13.40% 10.25% 11.97% 

EPS（元） 1.51 0.65 0.74 0.82 0.92 

ROE（归属母公司)（摊薄） 21.93% 9.37% 9.61% 9.88% 10.28% 

P/E 10 24 21 19 17 

P/B 2 2 2 2 2 

 

图表 1：公司 4Q2016净利润同比下降 83.58% 

季度 
营业总收入 

(万） 

营业总收入增速

（%） 

营业成本 

（万） 

销售毛利率 

（%） 

净利润 

（万） 

净利润增速 

（%） 

1Q2014 439748.79  5.21  335779.75  23.64  18042.73  -3.51  

2Q2014 378986.87  5.64  283899.10  25.09  9914.54  -10.66  

3Q2014 384571.74  8.63  282899.93  26.44  7498.73  -27.27  

4Q2014 496488.26  5.07  403151.78  18.80  18385.70  -14.23  

1Q2015 485894.25  10.49  376583.17  22.50  15879.89  -11.99  

2Q2015 403505.51  6.47  305601.81  24.26  5155.90  -48.00  

3Q2015 380080.82  -1.17  283729.83  25.35  1744.23  -76.74  

4Q2015 470125.92  -5.31  363678.89  22.64  98061.23  433.36  

1Q2016 465436.59  -4.21  354683.40  23.80  18367.31  15.66  

2Q2016 388927.23  -3.61  290659.31  25.27  10168.17  97.21  

3Q2016 381291.64  0.32  281440.10  26.19  7770.62  345.50  

4Q2016 491640.39  4.58  383198.15  0.00  16104.96  -83.58  

资料来源：公司公告 

 

图表 2：公司 4Q2016期间费用率较上年同期下降 0.49个百分点 

季度 
期间费用 

（万） 

期间费用率

（%） 

销售费用 

（万） 

销售费用率

（%） 

管理费用 

（万） 

管理费用率

（%） 

财务费用 

（万） 

财务费用率

（%） 

1Q2014 75245.26  17.11  69622.57  15.83  7561.85  1.72  -1939.16  -0.44  

2Q2014 78765.50  20.78  72029.97  19.01  7855.30  2.07  -1119.76  -0.30  

3Q2014 87067.51  22.64  78748.97  20.48  8757.71  2.28  -439.16  -0.11  

4Q2014 66682.52  13.43  58172.66  11.72  8708.90  1.75  -199.03  -0.04  

1Q2015 83542.86  17.19  74853.58  15.41  8816.82  1.81  -127.55  -0.03  

2Q2015 84029.21  20.82  76047.82  18.85  8033.67  1.99  -52.28  -0.01  

3Q2015 83610.41  22.00  74534.76  19.61  8855.70  2.33  219.95  0.06  

4Q2015 85789.95  18.25  75488.00  16.06  9911.30  2.11  390.64  0.08  

1Q2016 84979.96  18.26  77495.09  16.65  7844.29  1.69  -359.42  -0.08  

2Q2016 84174.74  21.64  75528.58  19.42  8642.35  2.22  3.81  0.00  

3Q2016 89326.38  23.43  82163.96  21.55  6937.78  1.82  224.64  0.06  

4Q2016 87307.90  17.76  77121.77  15.69  8403.66  1.71  1782.47  0.36  

资料来源：公司公告 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 17396 17273 18137 19406 21347 

营业成本 13296 13100 13837 14806 16286 

折旧和摊销 0 0 62 108 147 

营业税费 422 374 163 175 192 

销售费用 3009 3123 3047 3231 3554 

管理费用 356 318 326 330 342 

财务费用 4 17 -40 -7 -8 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 1188 59 0 0 0 

营业利润 1759 673 785 870 979 

利润总额 1671 715 825 910 1019 

少数股东损益 -1 -1 0 0 0 

归属母公司净利润 1208.41 524.11 594.35 655.26 733.69 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 13884 14758 14510 15269 16236 

流动资产 8720 9567 9091 9558 10272 

货币资金 5158 4968 5441 5822 6404 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 59 55 62 66 72 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款 291 284 202 217 238 

存货 1035 1429 553 592 651 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 152 152 0 0 0 

长期投资 24 15 15 15 15 

固定资产 1492 2109 2793 3292 3706 

无形资产 726 707 671 638 606 

总负债 8371 9160 8317 8629 9092 

无息负债 8207 9160 6815 7251 7970 

有息负债 163 0 1503 1378 1121 

股东权益 5514 5598 6193 6640 7144 

股本 800 800 800 800 800 

公积金 2115 2113 2113 2113 2113 

未分配利润 2596 2680 3275 3722 4226 

少数股东权益 2 5 5 5 5 

 

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

经营活动现金流 1243 1632 -747 1107 1460 

净利润 1208 524 594 655 734 

折旧摊销 0 0 62 108 147 

净营运资金增加 -1380 66 1644 31 -5 

其他 1415 1042 -3047 312 585 

投资活动产生现金流 665 -1270 -323 -400 -400 

净资本支出 -809 744 500 400 400 

长期投资变化 24 15 0 0 0 

其他资产变化 1450 -2029 -823 -800 -800 

融资活动现金流 -155 -611 1542 -326 -478 

股本变化 -7 0 0 0 0 

债务净变化 136 -163 1503 -124 -257 

无息负债变化 1303 952 -2345 436 719 

净现金流 1752 -248 473 381 582 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 2.34% -0.71% 5.00% 7.00% 10.00% 

净利润增长率 124.44% -56.63% 13.40% 10.25% 11.97% 

EBITDA增长率 -2.85% 0.68% 127.85% 20.30% 15.09% 

EBIT增长率 -15.62% 9.40% 110.40% 15.80% 12.41% 

估值指标      

PE 10 24 21 19 17 

PB 2 2 2 2 2 

EV/EBITDA 40 35 17 14 12 

EV/EBIT 40 35 19 16 14 

EV/NOPLAT 30 27 26 22 19 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 23.57% 24.16% 23.71% 23.71% 23.71% 

EBITDA率 5.74% 5.82% 4.45% 5.01% 5.24% 

EBIT率 3.31% 3.65% 4.11% 4.45% 4.55% 

税前净利润率 9.61% 4.14% 4.55% 4.69% 4.77% 

税后净利润率（归属母公司） 6.95% 3.03% 3.28% 3.38% 3.44% 

ROA 8.69% 3.55% 4.10% 4.29% 4.52% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 21.93% 9.37% 9.61% 9.88% 10.28% 

经营性 ROIC 7.52% 8.20% 6.99% 7.77% 8.47% 

偿债能力      

流动比率 1.07 1.05 1.10 1.12 1.14 

速动比率 0.94 0.90 1.03 1.05 1.07 

归属母公司权益/有息债务 33.76 - 4.12 4.81 6.37 

有形资产/有息债务 76.49 - 8.77 10.14 13.35 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 1.51 0.65 0.74 0.82 0.92 

每股红利 0.55 0.00 0.26 0.29 0.32 

每股经营现金流 1.55 2.04 -0.93 1.38 1.82 

每股自由现金流(FCFF) 3.79 0.04 -1.91 0.37 0.57 

每股净资产 6.89 6.99 7.73 8.29 8.92 

每股销售收入 21.74 21.59 22.67 24.25 26.68 

资料来源：光大证券、上市公司 
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投资建议历史表现图 

天虹商场（002419） 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 股价 目标价 评级 

2016-05-15 12.32 15.00 买入 

2016-08-25 12.91 18.00 买入 

2016-10-30 12.91 18.00 买入 

2016-11-29 13.47 18.00 买入 

2017-02-27 15.66 18.00 买入 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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