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投资要点 

事项： 

近期，针对天虹商场的经营情况，我们进行了进一步跟踪。 

平安观点： 

 全渠道+内容营销保障营收增长：网上天虹+微信公众号+微品+微店的线

上布局已经成型。网上天虹拥有几万个 SKU，微信公众号拥有粉丝数量

230 万，在服务号中排名前十。作为微店的升级版，虹领巾上线值得期待。

公司有意将虹领巾打造成为本地生活服务平台，与深圳市“智慧城市”的

提出相契合，融入医疗、社区服务、教育等，首先选择在深圳试点。我们

预计将在今年下半年上线。 

 借助股东优势，搭建全球供应链体系：公司拥有 10 个采购基地，每个采

购点覆盖一个区域。80%水果实现源头采购，40%超市商品自营，蔬菜、

肉类全部自营。借助股东中航国际在全球有 180 多个代表处的优势，轻松

嫁接全球采购，将各国优势商品呈现给消费者。目前，君尚百货进口商品

占比 60%，天虹门店进口商品 5%。我们认同公司将供应链管理提升至战

略高度的经营思路，提供高性价比的商品本身，让顾客找到需要的商品，

才是传统线下零售企业的获客经营之道。 

 激励、管理思路灵活，开放程度逐步提高：在管理方面，推行组织结构扁

平化、下放权限，利用互联网信息获取效率提升，扩大个人管理半径，鼓

励组织内部収挥自主权。建立大数据分析的绩效考核，记彔参与微团队的

次数，形成对员工的科学评价。围绕公司的収展，公司将积极推进上市公

司层面的股权激励。在不影响公司大的战略収展的基础上，开放程度逐步

提高。绩效管理方面有阶段性的目标，线上渠道建设前期更多关注会员数、

前期增长。公司整体上也在做利益分享的机制，未来独立性子公司层面可

以考虑引进合伙人。 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 16032 16998 18631 20323 22243 

YoY(%) 11.5 6.0 9.6 9.1 9.4 

净利润(百万元) 615 538 510 570 651 

YoY(%) 4.8 -12.5 -5.4 11.9 14.1 

毛利率(%) 23.9 23.2 22.8 22.9 22.9 

净利率(%) 3.8 3.2 2.7 2.8 2.9 

ROE(%) 14.3 11.8 10.5 11.1 11.9 

EPS(摊薄/元) 0.77 0.67 0.64 0.71 0.81 

P/E(倍) 24.6 28.1 29.7 26.6 23.3 

P/B(倍) 3.5 3.3 3.1 2.9 2.8  
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 预计 15-17 年 EPS 至 0.64、0.71、0.81 元，维持“推荐”评级：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，

考虑到 O2O 战略布局对毛利率造成压力，预计公司 15-17 年 EPS=0.64、0.71、0.81 元，对应当前

股价 PE=29.7/26.6/23.3X，维持“推荐”评级。 

 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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一、 全渠道+内容营销保障营收增长 

公司现有会员 570 万（时点概念），在市场低迷的大环境下，主要通过多种渠道触达的方式収展会员，

通过内容营销提升流量转化率。网上天虹+微信公众号+微品+微店的线上布局已经成型。网上天虹拥

有几万个 SKU，微信公众号拥有粉丝数量 230 万，在服务号中排名前十。 

图表1 全渠道战略示意图 

 

资料来源:联商网，平安证券研究所 

 

微信公众号成为公司低成本主动营销的主要途径。每周推送 10 款精选爆款。实施 1 期的点击量超过

10 万，前 2-3 天的销售额达到十几万元，相当于实体门店专柜 1 个月的销售。微信公众号推送的商

品也会在网上天虹同步上线。 

天虹微品 14 年 12 月上线已经在大股东内部企业开放，共计 23000 多名店主使用，销售商品为公司

自营商品。公司承担店主培训、销售行为管理等运营职能，我们预计下半年将会向公众开放，利用

圈子营销产生裂变式的渗透。店主销售价格与线上一致，按经营业绩给予提成。现在 30%“圈子商

品”出售至天虹没有进驻的城市，我们看好圈子营销方式的前景，原因在于 1）朋友间具有较高的

信誉度；2）店主对圈子的了解程度在商品选取方面大有裨益；3）营销融入情感因素，成为加深沟

通的途径。 

作为微店的升级版，虹领巾的上线值得期待。公司有意将虹领巾打造成为本地生活服务平台，与深

圳市“智慧城市”的提出想契合，融入医疗、社区服务、教育等，首先选择在深圳试点（深圳天虹

会员人数 400 万人以上，接近于深圳四分之一的人口）。我们预计将在今年下半年上线。 

社区入口微喔便利店以顾客为中心，是最接近顾客的一环，承担线上最后一公里的智能。14 年公司

幵购 153 家万店通，我们预计今年将继续整合，形成统一的门店特色，融入更多生活服务职能。公

司在超市商品运营方面有一定的经验，在广东、江西等优势地区形成一定的觃模效应，稳定的供应
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商合作为上架商品提供全面选择，提升商品结构与商品迭代速度。便利店商品可以在几十万种商品

中选择 1000-2000 种。生鲜、天虹定制的蚕丝被、明星单品也会在便利店阶段性出现。针对居民普

遍的周期性消费需求（礼物、鲜花等节庆商品），天虹将会在未来实现一站式解决方案。目前，微喔

中 20%-30%收入来源于生活服务。 

 

二、 线下已有门店着力扭亏 

亏损区域成都、浙江都在适当收缩。杭州购物中心体验业态上比较有吸引力，零售业态压力较大，

公司在做调整。目前的租金一平方每月每平米 200 元以上，餐饮+娱乐 55%，零售占 55%。 

北京地区宣武店已经实现盈利，新奥店成长较快，国展店相对吃力。 

 

三、 借助股东优势，搭建全球供应链体系 

搭建全球供应链，回归零售本质。公司拥有 10 个采购基地，每个采购点覆盖一个区域。80%水果实

现源头采购，从品质的管控、新鲜度全面提升。40%超市商品自营，蔬菜、肉类全部自营。同时，

借助股东中航国际在全球有 180 多个代表处的优势，轻松嫁接全球采购，将德国啤酒、德国牛奶、

东南亚榴莲、智力樱桃、日本家居用品、丝袜等各国优势商品呈现在消费者面前。目前，君尚百货

进口商品占比 60%，天虹门店进口商品 5%。我们认同公司将供应链管理提升至战略高度的经营思

路，提供高性价比的商品本身，让顾客找到需要的商品，才是传统线下零售企业的获客经营之道。 

单品管理逐步落实，供应商意愿起主导作用。公司自用的数据平台已经搭建成型。单品管理的进度

取决于供应商对接意愿，服装类凌志服饰、欧时力、5+等品牌商已经完成对接。 

 

四、 激励、管理思路灵活，开放程度逐步提高 

在管理方面，推行组织结构扁平化、下放权限，利用互联网信息获取效率提升，扩大个人管理半径，

鼓励组织内部収挥自主权。绩效考核建立大数据分析，记彔参与微团队的次数，形成对员工的科学

评价。 

围绕公司的収展，积极推进上市公司层面的股权激励。在不影响公司大的战略収展的基础上，开放

程度逐步提高。绩效管理方面有阶段性的目标，线上渠道建设前期更多关注会员数、前期增长。公

司整体上也在做利益分享的机制，未来独立性子公司层面可以考虑引进合伙人。 
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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 7507 8716 

现金 4938 3050 3575 4632 

应收账款 41 31 54 39 

其他应收款 216 252 261 299 

预付账款 45 85 117 103 

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 11762 12725 

流动负债 6282 6510 6926 7588 

短期借款 4 27 0 0 

应付账款 2192 2359 2453 2788 

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 6926 7588 

少数股东权益 0 -1  -2  -4  

股本 800 807 807 807 

资本公积 1712 1705 1705 1705 

留存收益 1807 2057 2327 2628 

归属母公司股东权益 4319 4569 4839 5140 

负债和股东权益 10601 11078 11762 12725  
 

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 1217 1546 

净利润 614 537 493 553 

折旧摊销 133 120 496 496 

财务费用 -13  -9  -11  -14  

投资损失 -33  -38  0 0 

营运资金变动 -1852  -513  240 511 

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  -256  -254  

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  -229  -254  

现金净增加额 -1141  -1083  525 1057  

 
 

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 14391 15673 

营业税金及附加 162 144 164 178 

营业费用 2600 2786 3046 3337 

管理费用 284 329 317 327 

财务费用 -33  -37  66 70 

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 852 757 648 738 

营业外收入 38 37 0 0 

营业外支出 14 22 0 0 

利润总额 877 773 648 738 

所得税 262 235 161 190 

净利润 614 537 488 548 

少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

归属母公司净利润 615 538 510 570 

EBITDA 1115 1010 1154 1240 

EPS（元） 0.76 0.67 0.63 0.71  
 

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 -9.9 13.8 

归属于母公司净利润(%) 4.8 -12.5 -5.4 11.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 23.9 23.2 22.8 22.9 

净利率(%) 3.8 3.2 2.7 2.8 

ROE(%) 14.3 11.8 10.5 11.1 

ROIC(%) 45.8 24.9 11.8 13.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 59.3 58.8 58.9 59.6 

净负债比率(%) 0.1 0.6 0.0 0.0 

流动比率 1.08 1.04 1.08 1.15 

速动比率 0.83 0.53 0.58 0.67 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.51 1.53 1.58 1.60 

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 2.2 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.77 0.67 0.64 0.71 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 1.02 1.52 1.93 

每股净资产(最新摊薄) 5.40 5.71 6.05 6.42 

估值比率 - - - - 

P/E 24.6 28.1 29.7 26.6 

P/B 3.5 3.3 3.1 2.9 

EV/EBITDA 11.3 14.7 12.6 11.0  
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