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天虹商场（002419）： 

布局 O2O，打通全渠道 

行业分类：商贸零售 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 - 

6-12 个月目标价 - 

当前股价（14.02.28） 10.92 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2056.3 

总股本（亿） 8 

流通 A 股（亿） 8 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 87.36 

每股净资产（元） 5.4 

ROE（2013） 14.25 

资产负债率 58.84 

动态市盈率 14.2 

市净率 2 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 
 

2013 年度报告： 

 公司 2013 年共实现营业收入 160.32 亿元，同比增长 11.51%；实现利润

总额 8.76 亿元，同比增长 4.81%，归属于上市公司股东的净利润 6.15

亿元，同比增长 4.73%；每股收益 0.77 元，同比增长 5.48%。同时每 10

股拟派息 3.6 元（含税）。 

 

 布局 O2O，打通全渠道。电子商务和快递业的迅猛发展颠覆了传统零售

企业的经营模式，企业纷纷摸索转型，通过“触网”将线上线下紧密融

合，在这个过程中，谁率先为客户创造价值，将线上的无限客流量和线

下结合，谁就引领行业潮流。公司推出“全渠道”战略，并与 2013 年 9

月宣布与腾讯合作，开启 O2O 探索之路，去年全年网上天虹累计引进 7

万多单品，销售额同比增长 26.24%。 

 全国布局，从区域性向全国性零售商过渡。公司 2013 年新开 5 家“天

虹”品牌门店，终止了山东威海天虹、厦门名汇天虹的加盟合作关系，

截至 2013 年末，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 20 个城市，拥有“天虹”品牌直营商场 58

家，营业面积达 160 余万平方米；拥有“君尚”品牌直营商场 2家，营

业面积近 12 万平方米；此外，公司还以特许经营方式管理 2家“天虹”

品牌门店。伴随门店的进一步扩张，公司已成功占据华南、华中、华东

等市场，影响力有效提升，部分商业楼盘还通过天虹入驻来增加市场关

注度，公司正在从区域性的零售商向全国性零售商过度。 

 毛利率和整体费用率小幅提升。公司通过品类优化，将毛利率由 23.48%

小幅提升至 23.9%，其中，百货类和超市类毛利率分别提升 0.12 和 0.05

个百分点。同时，通过优化管理，公司管理费用率下降 0.25 个百分点

至 1.77%，但受人工成本和租金成本上升影响，公司整体费用率同比上

升 0.69 个百分点至 17.78%。 

 盈利预测与投资评级：我们给予公司 2014-2016 年公司每股收益为 0.82

元、0.91 元、1.03 元，对应的 PE 为 13.3 倍、12.1 倍、10.6 倍，为了

应对电商冲击，整个行业都在摸索如何完美融合线上线下的客户流，目

前仍未有企业探索出成功的模式，预计未来一两年内，零售行业仍处于

摸索期，故我们暂不给予公司评级，但会紧密关注零售行业的发展以及

公司在行业发展中所做的改变和努力。 
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公司财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 6650 8007 8927 10779 营业收入 16032 17568 19100 21249
  现金 4749 6276 7001 8638 营业成本 12201 13517 14688 16347
  应收账款 41 53 74 76 营业税金及附加 162 186 220 227
  其他应收款 216 267 274 296 营业费用 2600 2855 3096 3430
  预付账款 45 65 93 85 管理费用 284 325 369 431
  存货 917 643 731 879 财务费用 -33 -228 -275 -324 
  其他流动资产 682 703 754 804 资产减值损失 0 5 3 4
非流动资产 3844 3696 3565 3373 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 33 3 4 5
  固定资产 1339 1516 1526 1451 营业利润 852 911 1003 1138
  无形资产 762 830 880 931 营业外收入 38 39 43 45
  其他非流动资产 1743 1349 1159 992 营业外支出 14 12 13 13
资产总计 10494 11703 12491 14152 利润总额 877 939 1033 1170
流动负债 6174 6723 7084 8254 所得税 262 279 308 349
  短期借款 4 2 2 2 净利润 614 660 725 821
  应付账款 2185 2335 2526 2854 少数股东损益 -1 0 0 0
  其他流动负债 3985 4386 4555 5398 归属母公司净利润 615 660 725 821
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 1156 982 1054 1153
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.77 0.82 0.91 1.03
  其他非流动负债 1 1 1 1
负债合计 6175 6724 7085 8255 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
  股本 800 800 800 800 成长能力

  资本公积 1712 1712 1712 1712 营业收入 11.5% 9.6% 8.7% 11.3%
  留存收益 1807 2467 2895 3384 营业利润 4.7% 6.9% 10.1% 13.5%
归属母公司股东权益 4319 4978 5407 5896 归属于母公司净利润 4.7% 7.2% 9.9% 13.2%
负债和股东权益 10494 11703 12491 14152 获利能力

毛利率(%) 23.9% 23.1% 23.1% 23.1%
现金流量表 净利率(%) 3.8% 3.8% 3.8% 3.9%
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E ROE(%) 14.3% 13.2% 13.4% 13.9%
经营活动现金流 492 1515 976 1879 ROIC(%) -174.4% -39.3% -31.4% -20.1%
  净利润 614 660 725 821 偿债能力

  折旧摊销 338 299 325 338 资产负债率(%) 58.8% 57.5% 56.7% 58.3%
  财务费用 -33 -228 -275 -324 净负债比率(%) 0.07% 0.03% 0.03% 0.03%
  投资损失 -33 -3 -4 -5 流动比率 1.08 1.19 1.26 1.31
营运资金变动 -411 757 241 1033 速动比率 0.93 1.10 1.16 1.20
  其他经营现金流 18 31 -36 16 营运能力

投资活动现金流 -1384 -214 -230 -234 总资产周转率 1.61 1.58 1.58 1.60
  资本支出 767 0 0 0 应收账款周转率 461 363 292 274
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.12 5.98 6.04 6.08
  其他投资现金流 -617 -214 -230 -234 每股指标（元）

筹资活动现金流 -249 226 -22 -8 每股收益(最新摊薄) 0.77 0.82 0.91 1.03
  短期借款 2 -2 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 1.89 1.22 2.35
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.40 6.22 6.76 7.37
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 14.20 13.25 12.05 10.64
  其他筹资现金流 -251 228 -22 -8 P/B 2.02 1.76 1.62 1.48
现金净增加额 -1141 1527 725 1637 EV/EBITDA 3 4 3 3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
资料来源：wind、 中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

薄晓旭，SAC 执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，2011 年 7 月加入中航证券金融研究所，从事商
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