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天虹商场(002419) 

投资小贷公司，苏州自有项目规划出台 

 

事项： 

公司 23 号公告将投资近 3 亿元成立小贷公司，其管理层（自然人股东与公司不存在关
联关系）持股不超过 3%；此外，公司自有的苏州相城项目继续推进，将开収成为集购
物中心、写字楼、公寓于一体的城市综合体，与区域已有门店収挥协同效应，巩固苏
州市场。 

 
平安观点: 

 基于实体零售成立小贷公司，风险可控：贷款客户主要针对供应商，多年的合作

使得公司能够对贷款企业进行科学合理的信用风险评估，区别联营与自营模式设

置不同贷款成数，对自营合作商会综合考虑存货周转等经营性指标。加之公司有

经营过程中产生的应付账款作为保障，同时实行保证金或担保制度，我们认为贷

款风险可控。小贷业务一方面提升公司资金使用效率，另一方面助力中小供应商

满足日常经营中的现金需求，增加合作深度。股权构架上设置不高于 3%的管理层

持股保证运营效率。我们按照小贷公司保守息差 15%测算，假设 0.5 倍的杠杆率，

小贷业务 15 年将贡献净利润 4500 万元。 

 相城项目重资产扩张，打造城市综合体：相城项目觃划为 4.01 万平米写字楼+11.53

万平米购物中心+8.73 万平米精装公寓，总投资 16.17 亿元（不包括土地款 2.73

亿元），预计 2018 年建成投入使用。其中，写字楼与公寓部分将对外出售，购物

中心由公司运营。目前苏州区域已经拥有金鸡湖天虹与木渎天虹两项目，合计 9

万平米， 14 年实现收入 7.57 亿元，净利润 3656 万元，属于公司优势区域。相

城购物中心建成将利用原有的供应商资源，品牌价值得到延展，収挥协同效应以

巩固苏州市场。我们预计项目培育期在 3 年左右，培育期过后每年将贡献收入 5.51

亿元，测算地产部分的销售收入累计达到 11 亿元。 

 调高 15-16 年 EPS 至 0.78、0.83，维持“推荐”评级：考虑到公司深圳地区的稳

健增长和新店储备丰富，启全渠道转型虽然短期内对觃模、盈利提升有限，但我

们看好其传统百货购物中心化、扩充直采比例与自营品牌，PC+移动端多层次线

上布局的转型方向及新型便利店业态的有效扩张，15 年公司小贷业务落地将直接

贡献净利润 4500 万元，维持“推荐”评级。调整公司 15-16 年 EPS 由 0.73、0.77、

至 0.78、0.83 元，对应当前股价 PE=19.1/17.9X。 

 风险提示：租金成本上升、新店培育期拉长、O2O 用户培育成本过高。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 6807 6780 7502 8833 

现金 4938 3050 3573 4749 

应收账款 41 31 54 39 

其他应收款 216 252 261 299 

预付账款 45 85 114 103 

存货 917 1395 1534 1678 

其他流动资产 650 1966 1966 1966 

非流动资产 3794 4299 4255 4009 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1939 2489 2786 2881 

无形资产 824 883 861 839 

其他非流动资产 1031 927 608 289 

资产总计 10601 11078 11757 12842 

流动负债 6282 6510 6857 7589 

短期借款 4 27 0 0 

应付账款 2192 2359 2384 2789 

其他流动负债 4086 4124 4473 4800 

非流动负债 51 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 51 0 0 0 

负债合计 6282 6510 6857 7589 

少数股东权益 0 -1  -3  -4  

股本 800 807 807 807 

资本公积 1712 1705 1705 1705 

留存收益 1807 2057 2391 2746 

归属母公司股东权益 4319 4569 4902 5257 

负债和股东权益 10601 11078 11757 12842  
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 492 748 1272 1712 

净利润 614 537 613 654 

折旧摊销 133 120 496 496 

财务费用 -13  -9  -11  -15  

投资损失 -33  -38  0 0 

营运资金变动 -1852  -513  174 577 

其他经营现金流 1643 651 0 0 

投资活动现金流 -1384  -1579  -437  -235  

资本支出 -767  -803  452 250 

长期投资 0 0 -1  -1  

其他投资现金流 -617  -776  -888  -484  

筹资活动现金流 -249  -252  -313  -302  

短期借款 2 23 -27  0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 7 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -251  -281  -286  -302  

现金净增加额 -1141  -1083  522 1176  
 
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 16032 16998 18631 20323 

营业成本 12201 13057 14186 15470 

营业税金及附加 162 144 164 178 

营业费用 2600 2786 3046 3337 

管理费用 284 329 363 396 

财务费用 -33  -37  66 69 

资产减值损失 0 -0  0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 33 38 0 0 

营业利润 852 757 807 872 

营业外收入 38 37 0 0 

营业外支出 14 22 0 0 

利润总额 877 773 807 872 

所得税 262 235 199 223 

净利润 614 537 608 649 

少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

归属母公司净利润 615 538 630 671 

EBITDA 1115 1010 1312 1374 

EPS（元） 0.76 0.67 0.78 0.83  
 

主要财务比率  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 11.5 6.0 9.6 9.1 

营业利润(%) 1.5 -12.1 12.1 8.1 

归属于母公司净利润(%) 4.8 -12.5 17.0 6.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 23.9 23.2 23.9 23.9 

净利率(%) 3.8 3.2 3.4 3.3 

ROE(%) 14.3 11.8 12.9 12.8 

ROIC(%) 45.8 24.9 14.8 15.6 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 59.3 58.8 58.3 59.1 

净负债比率(%) 0.1 0.6 0.0 0.0 

流动比率 1.08 1.04 1.09 1.16 

速动比率 0.83 0.53 0.58 0.68 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.51 1.53 1.58 1.58 

应收账款周转率 389.7 548.8 347.5 525.8 

应付账款周转率 2.2 2.1 2.1 2.1 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.76 0.67 0.78 0.83 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 1.01 1.58 2.12 

每股净资产(最新摊薄) 5.35 5.66 6.08 6.52 

估值比率 - - - - 

P/E 19.5 22.3 19.1 17.9 

P/B 2.8 2.6 2.4 2.3 

EV/EBITDA 8.4 11.4 8.6 7.5  
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