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[Table_Title] 商业贸易 一般零售 

业绩复苏明显，创新型行业龙头 

 
 [Table_Summary]  事件：8月 17 号晚间，公司发布 2017 年半年报，实现营收 89.83

亿元，同比增长 5.14%；归母净利润 3.75 亿元，同比增长 31.36%；扣

非后归母净利润 3.45 亿元，同比增长 45.81%；基本每股收益 0.47 元，

同比增长 30.56%。报告期内，公司经营活动产生的现金流净额-6.17

亿元，同比下降了 45.76%。 

二季度业绩不凡，线下规模稳中有升。上半年，公司营业收入/

归母净利润/扣非后归母净利润同比分别增长 5.14%/31.36%/45.81%，

业 绩 超 预 期 ， 较 去 年 同 期 增 长 幅 度 的 变 化 分 别 为

9.08%/-4.29%/30.03%。单季度拆分来看，Q2 实现营收 42.3 亿元，同

比增长 8%，继 2015 年二季度以来的单季度最高增幅，也是继 2016 年

三季度消费回暖以来单季度同比正增长的新高点；Q2 归母净利润 1.52

亿元，同比增长 49.5%，增幅高于一季度的 21.3%;Q2 扣非后归母净利

润 1.39 亿元，同比大幅增长 130%，远高于一季度同比增幅 17%。二季

度现金流由负转正实现 3533 万元，环比一季度大幅增长 95%。 

产品结构来看，上半年公司更向着超市类业务倾斜，超市/百货的

收入占比 32.49%/58.29%，相比去年同期变化 0.63pcts/-3.13%。门店

规模稳中有升，报告期末百货 66 家，环比减少 1家，购物中心、便利

店数量分别为 6 家、162 家,环比各增加 2 家。百货+购物中心的经营

总面积 239 万平米，环比增加 3%。可比店的收入同比小幅下降 1.37%，

利润总额上升 14.04%，细分各个区域来看，除东南区利润总额小幅下

降以外，华南、华中、华东、北京、成都等各区域的可比店利润总额

都有较大幅度提升。 

各业态齐创新，“场景化”体验式消费领先。公司作为百货行业

创新领衔者，着力打造零售端业态的多样化、个性化、年轻化。百货

方面，公司地处深圳的深南天虹百货转型为天虹 Discovery，为 80 后

年轻女性量身定制时尚，并按照生活场景重构卖场，提高目标顾客的

购物效率，同时引领顾客生活方式；近期打造的新模式全球 in 选，高

端化、年轻化聚集国家化好物，以 6 大集合馆的方式呈现，方式新颖

独特。超市方面，年初开业的新超市业态--天虹 Sp@ce--以场景化、

数字化为特色，结合餐饮，加入自助买单、APP 下单付款等便利功能，

带给消费者不一样的超市购物体验，公司定下了 3 年内门店数实现

100-150 家的战略目标。购物中心方面，具备首创性，5 月份苏州

CC.Mall 的开业打造了一个面向年轻人和年轻家庭的购物乐园；6月份

开业的深圳宝安购物中心 Kids Republic 英伦小镇是天虹继“YES 街！”

 走势比较 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 800/800 

总市值/流通(百万元) 12,083/12,079 

12 个月最高/最低(元) 16.59/12.12 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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餐饮主题街区后打造的第二个主题街区，也是全国首家儿童零售+娱乐

+体验+培训+餐饮一体化的亲子主题街区。便利店方面，拓展速食商品

和生活服务内容，标准化、优化商品，商务店、社区店分别打造核心

品类；8月新开张深圳首家天虹无人便利店 WellGo 也是天虹作为传统

零售百货类公司首家试水新零售无人领域，体现公司内在的创新发展

理念以及对自身主体业务的信心。 

得利移动消费平台，购物效率提高。天虹官方“虹领巾”平台打

造精巧完善，操作简易，目前已吸引会员人数 500 多万，提供除自助

买单以外的优惠券领取、智慧停车等业务，提高购物效率的同时，增

加了消费者粘性，使得消费者日常的线上浏览、线下到店采购、结账

付款、停车付费离开一条龙体验式消费得以轻松实现，从而促进销售

额的增加；上半年"虹领巾"微信小程序一期购物功能上线，全渠道合

作专柜 314 个，整体销售同比增长 13.9%。两大主业百货（23.67%）、

超 市 （ 23.80% ） 的 毛 利 率 较 去 年 同 期 略 有 上 升 ， 幅 度 为

0.78pcts/0.32pcts。期间费用率 19.5%，同比小幅下降了 0.3 个百分

点。销售费用+管理费用率 19.7%，同比小幅下降了 0.1 个百分点。 

 

风险提示： 宏观经济复苏不及预期，业态创新成效不及预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 17273.0 19231.3 20772.8 22058.4 

（+/-%） -0.7% 11.3% 8.0% 6.2% 

净利润(百万元） 524.1 617.7 698.3 737.6 

（+/-%） -56.6% 17.9% 13.0% 5.6% 

摊薄每股收益(元) 0.65 0.77 0.87 0.92 

市盈率(PE) 23 19 17 16 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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