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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 
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 事件 

2017 年上半年，公司实现营业收入 1.15 亿元；同比减少 26.52%，归母净

利润为亏损 0.80 亿元，同比减少 3,938.72%；营业成本 0.91 亿元，同比增

加 22.99%；销售费用 451.40 万元，同比增长 8.25%；管理费用 0.59 亿元，

同比增加 23.84%。 

 转型智慧商圈，整合业态品类 

受天津地区经济下行影响，公司营业收入大幅减少。面对主营业务困境，公

司通过社交网络宣传增加客户粘性，并积极向生活化、类购物中心转型。公

司转型从优化区域布局、创新经营业态，发展智慧零售三个主要方面开展。

当前消费升级趋势明显，线上商品流、资金流、信息流与线下物流、服务、

体验的融合势在必行，转型智慧商圈，加强实体电商融合才能使得互联网为

公司发展助力。加快信息化技术改造，提高智能化水平，将为公司更好地控

制成本带来优势。整合现有业态和品类，拓展旅游、时尚客层，增加场景化

与体验化因素，将进一步挖掘公司发展潜力。 

 深化混合所有制改革，推进公司重大资产重组 

公司作为天津国资委旗下唯一的商贸类上市公司，主业经营遭遇困境、国资

持股比例较低、资产结构简单，具备国资改革的优质条件。国企改革为公司

带来利好影响。为改善上市公司资产质量，公司在 2017 年上半年积极推动

公司混合所有制改革，推进上市公司重大资产重组工作。混改工作主要涉及

公司所属西南角店、文化公司、还有典当子公司。同时，公司转让天津红星

美凯龙国际家居博览有限公司 35%股权。公司将通过剥离资产、嫁接资产

地方式反哺百货主营，从而在坚持国有控股、坚持标的公司资产覆盖主营亏

损级、坚持标的公司促进百货转型三个原则下实现对公司转型的推动。目前，

各地国企改革加速，公司混改工作也将继续稳步推进，为公司发展带来新鲜

活力。 

 举牌资本持股比例增加，获资本市场看好 

广州市润盈投资有限公司增持公司股票 4.37 万股，共持有 2,094.51 万股，

持股比例 5.03%，陕国投·荟金胜利 3 号定向投资集合资金信托计划在 2017

年上半年买入 2,068.17 万股，持股比例 4.97%。。广州市润盈投资有限公司

与广州期货股份有限公司－陕西省国际信托股份有限公司－陕国投·荟金胜

利 3 号定向投资集合资金信托计划为一致行动人关系。二者合计持股比例由

原有的 5%增加至 10%。润盈投资的实际控制人赖淦锋同为上市公司天润数

娱控股股东恒润华创的实际控制人。恒润华创主营物业经营与租赁。资本市

场的看多为公司带来利好影响，公司有望受益于资本市场，借助国企改革的
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机会实现重组。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019E 的营业收入分别为 1.99 亿元、3.50 亿元和 4.34

亿元，归母净利润分别为-0.63 亿元、0.01 亿元和 0.07 亿元，对应的 EPS

为-0.15 元、0.00 元和 0.02 元。未来，我们看好公司作为天津国资委旗下

唯一的商贸类上市平台，具有较强国企改革与注入资产预期，首次覆盖，给

予“增持”评级。 

 风险提示 

传统业务持续下滑风险、国企改革不及预期、持续亏损风险 
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图表1： PE-Bands 

 

资料来源:Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Bands 

 

资料来源:Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 174.00  71.42  128.85  101.52  经营活动现金流 -135.40  3.28  330.08  -20.67  

货币资金 98.76  1.99  3.50  4.34  净利润 -155.82  -63.49  0.82  7.16  

应收账款 0.12  0.39  0.50  0.61  折旧摊销 34.21  79.31  79.31  79.31  

其他应收款 28.85  24.80  69.63  47.59  资产减值 4.01  0.00  0.00  0.00  

预付账款 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 51.45  34.48  28.42  22.83  

存货 8.49  6.45  17.43  11.19  投资损失 -57.84  0.00  0.00  0.00  

其他 11.69  11.69  11.69  11.69  营运资金变动 -70.95  -47.03  221.54  -129.98  

非流动资产 1550.08  1470.77  1391.46  1312.15  其他经营现金  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 734.79  734.79  734.79  734.79  投资活动现金流 91.89  -54.51  0.26  0.26  

固定资产 758.49  689.81  617.64  545.46  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 34.72  29.10  23.48  17.86  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  其他投资现金 0.00  0.26  0.26  0.26  

资产总计 1724.08  1542.19  1520.31  1413.67  筹资活动现金流 84.43  -45.54  -328.84  21.26  

流动负债 904.85  840.95  818.00  703.93  短期借款 0.00  -11.06  -300.41  44.09  

短期借款 461.80  450.74  150.33  194.41  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 213.66  161.08  437.86  280.15  现金净增加额 40.92  -96.77  1.51  0.84  

其他 229.39  229.13  229.81  229.37            

非流动负债 314.06  314.06  314.06  314.06  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 314.06  314.06  314.06  314.06  成长能力         

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入增长率 -50.50% -27.06% 76.03% 24.13% 

负债合计 1218.91  1155.01  1132.06  1017.99  营业利润增长率 -11939.12% 35.94% -101.71% 777.07% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  归属母公司净利润增

长率 
-2038.54% -35.98% -101.70% 589.03% 

归属母公司股东权益 504.92  386.92  388.00  395.42  获利能力         

负债和股东权益 1723.83  1541.93  1520.06  1413.41  毛利率 18.17% 16.67% 24.34% 26.93% 

     净利率 -36.27% -31.83% 0.31% 1.71% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 -2.76% -1.86% 1.96% 2.31% 

营业收入 272.31  198.63  349.64  434.01  ROE -19.56% -16.34% 0.28% 1.88% 

营业成本 222.83  165.52  264.54  317.13  偿债能力         

营业税金及附加 9.42  3.32  4.55  7.25  资产负债率 70.70% 74.89% 74.46% 72.01% 

营业费用 12.17  7.16  5.59  7.81  投资资本/总资产 67.00% 72.77% 54.12% 61.85% 

管理费用 128.61  51.64  45.45  69.44  流动比率 0.19  0.08  0.16  0.14  

财务费用 51.45  34.48  28.42  22.83  速动比率 0.17  0.06  0.12  0.11  

资产减值损失 4.01  0.00  0.00  0.00  营运能力         

公允价值变动收益 -0.79  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.16  0.13  0.23  0.31  

投资净收益 57.84  0.00  0.00  0.00  固定资产周转率 0.36  0.29  0.57  0.80  

营业利润 -99.11  -63.49  1.09  9.55  应收帐款周转率 2338.87  506.38  694.87  713.47  

其他非经营损益 0.35  0.35  0.35  0.35  每股指标(元)         

利润总额 -98.77  -63.14  1.44  9.90  每股收益 -0.237  -0.152  0.003  0.018  

所得税 0.00  0.09  0.36  2.47  每股经营现金 -0.33  0.01  0.79  -0.05  

净利润 -98.77  -63.23  1.08  7.42  每股净资产 1.21  0.93  0.93  0.95  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率         

归属母公司净利润 -98.77  -63.23  1.08  7.42  P/E -38.06  -59.45  3489.43  506.43  

EBITDA -13.40  50.65  109.17  112.04  P/B 7.44  9.71  9.69  9.51  

EPS（元） -0.24  -0.15  0.00  0.02  EV/EBITDA -328.94  88.73  38.42  37.83  

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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