
商贸零售 

2015年 09月 16日 

天虹商场 (002419)  

扩张战略调整初显效果，线上业务稳步推进 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
动
态
跟
踪
报
告 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

推荐（维持） 

现价：9.48 元 
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行业 商贸零售 

公司网址 www.rainbow.cn 

大股东/持股 中国航空技术深圳公司

/43.04% 

实际控制人/持股 国资委/24.71% 

总股本(百万股) 800 

流通 A 股(百万股) 800 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 75.86 

流通 A 股市值(亿元) 75.86 

每股净资产(元) 5.64 

资产负债率(%) 57.60 
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投资要点 

 百货主业逆市保持同店增长，成熟区域盈利能力稳定。近期我们调研了天

虹商场。公司百货经营能力扎实，核心区域门店盈利能力强，1H 继续保

持了同店增长，华中、华南区域尤其表现优异。公司在华南区域门店密集、

品牌力强，通过购物中心化转型，增加即时消费类、体验类服务及推迚全

渠道模式，对拉动线下客流有一定帮助。其次，前期公司加大了扩张力度，

消费需求下行和新店培育拖累了公司的盈利表现，经过几年时间的调整，

公司的可比同店收入/利润增长趋于稳定。 

 关掉 4 家亏损门店，扩张战略调整初显效果。公司 10 年上市融资后加快

了扩张步伐（每年 8-10 家新店），但经济形势的变化和电商、购物中心业

态的急剧冲击，再加上略为激迚扩张战略下选址、管理的把控较弱，使得

这几年一直受到外埠门店亏损的拖累。今年以来关掉 4 家门店，将给明年

带来可观的可比利润增长。公司检视了之前扩张计划，不做增量目标要求，

选址更为严栺，储备项目多在优势区域，最近两年新店培育情冴好于过去，

显示战略调整初步取得效果。 

 便利店统一定位，将加快扩张和对外合作。公司已开设 8 家微喔便利店（其

中 2 家加盟），万店通也将逐步接轨社区服务中心定位，今年 6 月完成了

后台职能部门整合，预计 10 月内完成系统整合，明年开始分类改造。目

前已迚入厦门、南昌市场，公司的扩张目标是 2020 年达到 1000 家觃模。

目前服务性收入占到 10%，将开収独有的高毛利商品，幵通过后台多接口

合作扩充盈利来源，正与阿里（菜鸟驿站）、亚马逊等电商探讨地配合作

方案，承接电商支线物流、提供门店自提功能。 

 云联网转型稳步推迚，跨境品类线上线下同步布局。天虹微品销售环比增

长 100%，目前店主数量 3 万，已经有外部供应商/合作伙伴接入，供应链

稳定、持续性和前端客户体验是需要加强的环节。“虹领巾”定位线上线

下购物、营销和服务平台，“天虹到家”实现五公里内门店可 2 小时送货

上门。跨境电商目前 2000 多个 SKU，线上线下同步推广，依托前海、厦

门等保税区及公司实体渠道铺货优势，跨境电商业务収展前景较大，可能 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 16032  16998  18035  18846  20524  

YoY(%) 11.5 6.0 6.1 4.5 8.9 

净利润(百万元) 615  538  484  550  630  

YoY(%) 4.7 -12.5 -10.0 13.6 14.5 

毛利率(%) 23.9 23.2 23.2 23.3 23.3 

净利率(%) 3.8 3.2 2.7 2.9 3.1 

ROE(%) 14.3 11.8 9.6 9.8 10.1 

EPS(摊薄/元) 0.77  0.67  0.61  0.69  0.79  

P/E(倍) 12.3  14.1  15.7  13.8  12.0  

P/B(倍) 1.8  1.7  1.5  1.4  1.2   
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成为新的经营亮点。 

 调低 15-16EPS 预测至 0.61、0.69 元，维持“推荐”评级。电商对实体渠道分流最快的阶段已经过

去，经过几年时间的调整，公司的可比同店收入/利润增长趋于稳定，亏损店也逐步在止血好转，我

们认为公司未来基本面向好的概率很大。因关店拉低短期业绩，我们将公司 15-16年盈利预测由 0.63、

0.71小幅下调至0.61、0.69元，预计17年EPS=0.79元，对应当前股价的PE分别为15.7/13.8/12.0X。

目前公司估值处于百货同业较低水平，主力区域经营稳健，亐店/微店、虹领巾、便利店对外合作、

物业资产盘活等新业务将持续贡献经营亮点，当前价位具备介入价值，维持“推荐”评级。 

 风险提示：全渠道转型、便利店整合不达预期；成都、北京、杭州等地门店亏损继续扩大；新项目

培育不及预期。  
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一、 百货近期经营情况跟踪 

1.1 核心区域门店盈利能力强，1H 继续保持同店增长 

公司作为扎根深圳、网络覆盖全国的百货龙头，经营能力扎实，核心区域门店盈利能力强，1H 继续

保持了同店增长，华中、华南区域尤其表现优异，毛利率保持在同业较高水平。一方面，经济大环

境低迷，高端消费下滑及电商分流对百货业态的边际影响减弱，公司在华南区域门店密集、品牌力

强，通过购物中心化转型，增加即时消费类、体验类服务及推迚全渠道模式，对拉动线下客流有一

定帮助。其次，前期公司加大了扩张力度，消费需求下行和新店培育拖累了公司的盈利表现，经过

几年时间的调整，公司的可比同店收入/利润增长趋于稳定。 

图表1 公司季度收入及增速 图表2 公司季度毛利率 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表3 公司同店收入/利润增速 图表4 公司分区域可比店收入增速 

 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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1.2 关闭亏损店，出血点减少，积极调整培育期门店 

公司 10 年上市融资后加快了扩张步伐（每年 8-10 家新店），但经济形势的变化和电商、购物中心业

态的急剧冲击，再加上略为激迚扩张战略下选址、管理的把控较弱，使得这几年一直受到外埠门店

培育亏损的拖累。继去年关闭杭州萧山店、终止储备项目青岛诺得广场，今年 1H 一次性关掉 3 家

门店，8 月关闭了东莞后街店，我们预计全年 4 家门店的净亏损+关店一次性损失达 1 个亿（除东莞

店，其他 3 家关店费用全部在 1H 报表中体现），关店也将给明年带来可观的可比利润增长。 

中报显示成都高新、东莞、北京部分门店及君尚店亏损还在扩大，其他亏损店盈利持平或略有好转，

其中北京宣展店由亏转盈。公司对培育不佳门店积极调整业态、品牌布局，如杭州店关掉了主力百

货店，结合当地供应商资源重新招商，客流和坪效有所改善，对扭亏较有信心，北京国展天虹也在

探讨新的业态方式。 

图表5 今年以来关闭的4家门店经营情况 

门店 开业时间 
面积 

（万平米） 

净利润（百万元） 

2012 2013 2014 20141H 20151H 

湖州店 2010-9-30 2.8 -30 -23.64 -24.35 -13.8 -8.12 

东莞后街店 2010-1-15 5.0 -18.33 -16.39 -18.36 -8.6 -9.6 

泉州店 2011-12 2.5 -22.58 -24.88 -22.3 -10.55 -48.5 

成都红牌楼 2013-6-8 3  -14.38 -25.68 -13.04 -34.07 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.3 未来严控新店质量，后续储备项目集中优势区域 

公司检视了之前扩张计划，不做增量目标要求，选址更为严栺，看重新店质量，在门店筹备上落实

转型，体现购物中心化+商品主题编辑化。最近两年新店培育情冴好于过去，显示战略调整初步取得

效果，其中宝安购物中心、吉安店、南昌店都较快实现盈利。 

公司在华南（深圳、东莞、惠州）和华中（江西南昌、湖南长沙）等地市场基础良好，储备项目也

多集中在两大优势区域，我们对培育能力较有信心。今年底到明年上半年将开南山君尚店、湘潭店，

深圳沙井、宝安区政府储备项目将重点打造购物中心业态。 

图表6 公司14年开业购物中心及储备项目 

城市 项目 开业时间 面积 物业性质 

厦门 厦门会展北项目 预计 2016 年 55,000 自有 
厦门 中航紫金广场 预计 2016 年 50,000 租赁 
湘潭 福星国际金融中心 预计 2015 年底 51,300 租赁 
佛山 领君广场 预计 2016 年 34,617 租赁 
九江 共青城 预计 2016 年 10,000 加盟 
深圳 后海中心区 预计 2016 年 39,600 自有 
珠海 成丰广场 预计 2017 年 39,000 租赁 
深圳 沙井东塘购物广场 预计 2017 年 96,000 租赁 
深圳 宝安区政府 预计 2017 年 10000 租赁 
上饶 王子大厦项目 预计 2016 年 54,400 租赁 
南昌 南昌九州项目 预计 2017 年 118,000 自有 
苏州 相城项目 预计 2017 年 38600（地块） 自有 
鹰潭 鹰潭天虹购物中心 预计 2017 年 16,492 自有 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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二、便利店开放对外合作，跨境电商或成亮点 

2.1 便利店与万店通整合进行中，将开放对外合作 

公司去年 1H 开始迚军便利店业务，目前已开设 8 家微喔便利店（其中 2 家加盟）。去年 11 月公司

收购了本地便利店企业万店通（153 家门店），今年 6 月底完成了后台职能部门整合，预计 10 月内

完成后台系统整合，明年初完成直营店牌更换，推迚采购价的降低和前台商品的调整。公司将便利

店定位社区服务中心，万店通也将逐步接轨此定位，明年将按微喔店模型分类改造万店通。考虑到

万店通以加盟模式为主，门店定位和经营模式的变化可能触及加盟条款的变化，可能会有部分加盟

商退出。 

深圳城市更新快，给便利店选址带来困难，因此便利店业态无论是总量还是集中度上都进低于其他

城市。公司预计年底便利店数量达 160 多家，处于同业领先水平（711 约 100 多家）。今年公司在厦

门、南昌分别开了 1 家门店，新区域培育情冴良好，首年即实现盈利。 

公司的扩张目标是 2020 年达到 1000 家门店觃模。除了商品迚销差价，更多将通过服务性收入和后

台多接口合作扩充盈利来源。目前微喔店提供公共事业缴费、洗衣、家政预约等社区服务，服务性

收入占到 10%；将开収独有的高毛利商品，于 10 月份上市；正与阿里（菜鸟驿站）、亚马逊等电商

探讨地配合作方案，承接电商支线物流、提供门店自提功能。 

 

2.2 互联网转型稳步推进，跨境品类线上线下同步布局 

电商等新业务方面，天虹微品销售环比增长 100%，但总量微小，目前店主数量 3 万，已经有外部

供应商/合作伙伴接入，供应链稳定、持续性和前端客户体验是需要加强的环节。“天虹到家”是本

地服务平台“虹领巾”app 的一项业务，顾客通过虹领巾下单，五公里内门店可实现最快 2 小时送

货上门，目前已在常兴天虹、坂田天虹、龙新天虹及三环天虹 4 家门店上线。“天虹到家”不仅是服

务平台，同时有购物、营销功能，将广泛接入线下合作伙伴，成为公司线上线下营销中心，预计 10

月份会有更全面的应用展示。 

跨境电商业务，公司去年成立了国际采购部，目前 2000 多个 SKU，开辟了韩国、日本、加拿大、

澳洲、德国等采购区域，除了自建海外采购团队，也与中航的海外办事处合作，嫁接优势资源。品

类选择上着重开収差异化商品，収挥线下渠道（超市+便利店）优势，跨境商品线上线下同步铺货。

目前公司已经开出 8 家跨境电商体验店，还有 10 多家在筹建中，已开业门店集客能力良好。 

公司对线上业务积极探索但不会激迚投入，由点及面稳步推迚，重质不重速。公司资源主要集中在

一二线城市，消费者对跨境电商和品类的接受度较高，依托前海、厦门等保税区及公司实体渠道铺

货优势，跨境电商业务収展前景较大，可能成为新的经营亮点，我们将重点跟踪相关品类拓展、供

应链建设和线上线下推广情冴。 

 

2.3 盘活存量资产，支持新业务发展 

公司近日公告将深圳鼎诚大厦裙楼 101、105 室（现深南天虹物业）的房产权及对应的土地使用权

注入到独立的子公司，此举旨在为后续评估和处置做准备，盘活和提高资产使用效率，改善资产结

构，未来也会对部分其他自有物业迚行类似处理。轻资产运作获取的资金可能投入后续重资产扩张

及电商项目。 
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三、 盈利预测与投资建议 

公司百货经营能力扎实，核心区域门店盈利能力强，1H 继续保持了同店正增长，华中区域尤其表现

优异，购物中心化、全渠道模式稳步推迚，便利店业务后台、系统整合初步完成，将以社区服务中

心定位开放对外合作。电商对实体渠道分流最快的阶段已经过去，经过几年时间的调整，公司的可

比同店收入/利润增长趋于稳定，亏损店也逐步在止血好转，我们认为公司未来基本面向好的概率很

大。因关店拉低短期业绩，我们将公司 15-16 年盈利预测由 0.63、0.71 小幅下调至 0.61、0.69 元，

预计 17 年 EPS=0.79 元，对应当前股价的 PE 分别为 15.7/13.8/12.0X。目前公司估值处于百货同

业较低水平，亐店/微店、虹领巾、便利店对外合作、物业资产盘活等新业务将持续贡献经营亮点，

当前价位具备介入价值，维持“推荐”评级。 

 

四、 风险提示 

1、全渠道转型、便利店整合不达预期。 

2、新开门店租金成本大幅上升，拖累利润增速。 

3、成都、北京、杭州等区域亏损门店培育期拉长。 
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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 7124  7338  8363  9748  

现金 3365  3801  4756  5996  

应收账款 31  54  57  62  

其他应收款 252  271  283  308  

预付账款 85  139  145  157  

存货 1395  1108  1156  1259  

其他流动资产 1995  1966  1966  1966  

非流动资产 4375  4147  3965  3802  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 1724  1661  1599  1526  

无形资产 760  733  733  733  

其他非流动资产 1891  1752  1632  1543  

资产总计 11499  11485  12327  13550  

流动负债 6871  6374  6667  7261  

短期借款 27  0  0  0  

应付账款 2348  2493  2602  2834  

其他流动负债 4496  3881  4065  4428  

非流动负债 60  60  60  60  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 1  2  3  4  

负债合计 6931  6434  6727  7321  

少数股东权益 -1  -2  -3  -5  

股本 800  800  800  800  

资本公积 1712  1712  1712  1712  

留存收益 2057  2542  3092  3722  

归属母公司股东权益 4568  5051  5600  6229  

负债和股东权益 11499  11485  12327  13550   
 

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 748  472  933  1207  

净利润 538  484  550  630  

折旧摊销 344  272  192  162  

财务费用 -37  -16  -39  -48  

投资损失 -38  -35  -32  -32  

营运资金变动 -1730  -249  224  449  

其他经营现金流 1670  16  38  46  

投资活动现金流 -1579  -9  22  32  

资本支出 0  -44  -10  0  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -1579  35  32  32  

筹资活动现金流 -249  -28  0  0  

短期借款 27  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -276  -28  0  0  

现金净增加额 -1080  436  955  1239   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 16998  18035  18846  20524  

营业成本 13057  13851  14455  15742  

营业税金及附加 144  153  160  174  

营业费用 2786  3064  3176  3427  

管理费用 329  341  351  378  

财务费用 -37  -16  -39  -48  

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 38  35  32  32  

营业利润 757  677  776  882  

营业外收入 15  13  14  15  

营业外支出 0  1  2  3  

利润总额 773  691  792  900  

所得税 235  206  241  269  

净利润 537  483  549  629  

少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

归属母公司净利润 538  484  550  630  

EBITDA 757  677  776  882  

EPS（元） 0.67  0.61  0.69  0.79   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 6.0 6.1 4.5 8.9 

营业利润(%) -11.1 -10.6 14.6 13.7 

归属于母公司净利润(%) -12.5 -10.0 13.6 14.5 

获利能力         

毛利率(%) 23.2 23.2 23.3 23.3 

净利率(%) 3.2 2.7 2.9 3.1 

ROE(%) 11.8 9.6 9.8 10.1 

ROIC(%)         

偿债能力         

资产负债率(%) 60.3 56.0 54.6 54.0 

净负债比率(%) -73.1 -75.2 -84.9 -96.3 

流动比率 1.04  1.15  1.25  1.34  

速动比率 0.83  0.98  1.08  1.34  

营运能力         

总资产周转率 1.5  1.6  1.6  1.6  

应收账款周转率 471.4  424.0  340.7  347.5  

应付账款周转率 7.5  7.4  7.4  7.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.67  0.61  0.69  0.79  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.9  0.6  1.2  1.5  

每股净资产(最新摊薄) 5.7  6.3  7.0  7.8  

估值比率         

P/E 14.1  15.7  13.8  12.0  

P/B 1.7  1.5  1.4  1.2  

EV/EBITDA 3.7  3.2  2.3  0.0   
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