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股价走势 

主业经营保持稳健，创新转型新零售探路者 
  
营收下降 0.71%，扣非后归母净利下降 1.64% 

公司披露年报，2016 年实现营收 172.73 亿元，同比下降 0.71%；归母净利
5.24 亿元，同比下降 56.63%，主要系去年同期转让深诚公司 100%股权致
基数较大，剔除该部分影响，扣非后归母净利 4.40 亿元，同比下降 1.64%；
EPS 为 0.65 元。其中，4Q16 实现营收 49.16 亿元，同比增长 4.58%（Q1-3
同比增速分别为-4.21%、-3.61%、0.32%）；归母净利 1.61 亿元，同比下降
83.58%（Q1-3 同比增速分别为 15.66%、97.21%、345.50%）。报告期内公司
持续推进“顾客体验”与“商品升级”方面的转型工作，收入与经营性利
润保持稳健。 

百货业态承压，超市业态稳步增长。 

分业态来看，百货业态收入 104.05 亿元（占比 60.24%），同比下降 4.21%，
主要受传统零售市场复苏缓慢影响，报告期内新开 6 家综合百货，进一步
扩大在重点市场的份额与影响力，同时提高体验业态占比，更新优化商品
结构，实现业态升级；超市业态收入 55.52 亿元（占比 32.15%），同比增长
3.61%，报告期内公司不断加强超市商品供应链管理，搭建东南亚、韩国、
欧洲、美洲、澳洲五大区域的全球直采网络，全球直采销售同比增长 392%，
生鲜直采销售同比增长 50%，4 个自有品牌（天优、菲尔芙、奥百思、天
口味）销售同比增长 22%。 

毛利率维稳，费用管控合理。 

2016 年公司毛利率为 24.16%，同比增加 0.59 个百分点。其中，百货业态
毛利率为 22.77%，同比增加 0.62 个百分点，主要系优化百货自营供应链所
致，公司已搭建 Rain 系列买手制百货自营平台 Rain&Color、Rain&Home、
Rain&Co、 Rain&Kids 等，截至报告期末，女杂集合馆 Rain&Color 和家居
集合馆 Rain&Home 各开设 14 家，品牌时装集合馆 Rain&Co 开设 2 家，儿
童集合馆 Rain&Kids 开设 1 家；超市业态毛利率 23.86%，同比增加 0.61 个
百分点，主要系强化商品供应链管理所致。报告期内持续加强费用管控，
期间费用率为 20.02%，同比微增 0.65 个百分点。其中，销售费用率 18.08%，
同比增加 0.78 个百分点；管理费用率 1.84%，同比减少 0.21 个百分点；财
务费用率 0.10%，同比增加 0.08 个百分点，主要系定期存款利息收入减少
所致。受同期基数较大影响，净利率同比减少 3.91 个百分点至 3.03%。 

首次覆盖，给予买入评级。 
我们预计 17-19 年 EPS 分别为 0.72/0.77/0.85 元，当前股价对应 PE 分别为
22x/20x/18x，给予买入评级。 
 
风险提示：行业复苏缓慢、市场竞争加剧等 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 17,396.06 17,272.96 18,571.88 20,057.64 21,686.32 

增长率(%) 2.34 (0.71) 7.52 8.00 8.12 

EBITDA(百万元) 1,913.02 847.60 890.93 947.13 1,016.16 

净利润(百万元) 1,208.41 524.11 574.21 615.04 683.41 

增长率(%) 124.44 (56.63) 9.56 7.11 11.12 

EPS(元/股) 1.51 0.65 0.72 0.77 0.85 

市盈率(P/E) 10.22 23.57 21.52 20.09 18.08 

市净率(P/B) 2.24 2.21 2.06 1.91 1.75 

市销率(P/S) 0.71 0.72 0.67 0.62 0.57 

EV/EBITDA 2.36 6.60 7.72 3.30 4.57   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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营收下降 0.71%，扣非后归母净利下降 1.64%。公司披露年报，2016 年实现营收 172.73 亿
元，同比下降 0.71%；归母净利 5.24 亿元，同比下降 56.63%，主要系去年同期转让深诚公
司 100%股权致基数较大，剔除该部分影响，扣非后归母净利 4.40 亿元，同比下降 1.64%；
EPS 为 0.65 元。其中，4Q16 实现营收 49.16 亿元，同比增长 4.58%（Q1-3 同比增速分别
为-4.21%、-3.61%、0.32%）；归母净利 1.61 亿元，同比下降 83.58%（Q1-3 同比增速分别为
15.66%、97.21%、345.50%）。报告期内公司持续推进“顾客体验”与“商品升级”方面的
转型工作，收入与经营性利润保持稳健。 

图 1：2012-2016 年公司营收及增长率  图 2：2012-2016 年公司归母净利及增长率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

百货业态承压，超市业态稳步增长。分业态来看，百货业态收入104.05亿元（占比60.24%），
同比下降 4.21%，主要受传统零售市场复苏缓慢影响，报告期内新开 6 家综合百货，进一
步扩大在重点市场的份额与影响力，同时提高体验业态占比，更新优化商品结构，实现业
态升级；超市业态收入 55.52 亿元（占比 32.15%），同比增长 3.61%，报告期内公司不断
加强超市商品供应链管理，搭建东南亚、韩国、欧洲、美洲、澳洲五大区域的全球直采网
络，全球直采销售同比增长 392%，生鲜直采销售同比增长 50%，4 个自有品牌（天优、
菲尔芙、奥百思、天口味）销售同比增长 22%。分地区来看，深圳地区收入 96.39 亿元（占
比 55.80%），同比下降 1.67%；其他地区收入 76.34亿元（占比 44.20%），同比增长 0.53%。 

 

图 3：2016 年公司分业态收入占比  图 4：2016 年公司分地区收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

深耕华南，布局全国。截至报告期末，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 21 个城市，拥有综合百货 67 家（含 4 家君尚门店及 2 家天虹
特许经营门店），营业面积约 200 万平方米；拥有购物中心 4 家，营业面积约 32 万平方米；
拥有便利店 157 家。 

 

表 1：天虹门店结构（截至 2016 年末） 

 
华南区 华中区 东南区 华东区 北京 成都 合计 

143.77  
160.32  

169.98  173.96  172.73  

-5%

0%

5%

10%

15%

0

50

100

150

200

2012 2013 2014 2015 2016

营收（亿元） YoY

5.88  6.15  
5.38  

12.08  

5.24  

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

5

10

15

2012 2013 2014 2015 2016

归母净利（亿元） YoY

60.24% 

32.15% 

4.42% 
0.90% 2.29% 

百货 

超市 

X

房地产开发 

其他 

55.80% 

44.20% 深圳地区 

其他地区 



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

综合百货 38 15 5 5 3 1 67 

  “天虹”门店 34 15 5 5 3 1 63 

  “君尚”门店 4 0 0 0 0 0 4 

购物中心 2 1 0 1 0 0 4 

便利店 136 0 21 0 0 0 157 

合计 176 16 26 6 3 1 228 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

门店经营质量方面，可比店收入同比下降 2.94%，利润总额同比增长 9.73%。虎门天虹、
象湖天虹 2 家门店扭亏为盈；杭州购物中心、成都高新天虹、深圳松柏天虹、惠州三环天
虹等 13 家门店实现减亏。门店盈利能力的提高彰显公司业态升级的良好效果，2016 年 9

月公司首家主题编辑门店南昌“天虹 COOL+”顺利开业，获得顾客高度评价，随后君尚 

3019、珠海天虹、民治天虹陆续实现百货业态全面主题编辑化。同时，报告期内公司推出
全新超市业态 Sp@ce，精选全球优质商品，把握消费升级浪潮。 

 

表 2：2016 年公司门店经营质量 

区域 可比店收入同比增速 可比店利润总额同比增速 

华南区 -2.16% -0.14% 

华中区 0.51% 31.76% 

东南区 -9.27% -30.51% 

华东区 -9.78% -4.87% 

北京 -10.48% 16.06% 

成都 -7.70% 49.14% 

君尚 -3.08% 102.68% 

购物中心 7.04% 621.30% 

合计 -2.94% 9.73% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 5：天虹 COOL+打造“潮酷、有趣、多变”生活空间  图 6：Sp@ce 打造“都会生活空间” 

 

 

 
资料来源：百度图片，天风证券研究所  资料来源：百度图片，天风证券研究所 

 

毛利率维稳，费用管控合理。2016 年公司毛利率为 24.16%，同比增加 0.59 个百分点。
其中，百货业态毛利率为 22.77%，同比增加 0.62 个百分点，主要系优化百货自营供应链
所致，公司已搭建 Rain 系列买手制百货自营平台 Rain&Color、Rain&Home、Rain&Co、 

Rain&Kids 等，截至报告期末，女杂集合馆 Rain&Color 和家居集合馆 Rain&Home 各开
设 14 家，品牌时装集合馆 Rain&Co 开设 2 家，儿童集合馆 Rain&Kids 开设 1 家；超市业
态毛利率 23.86%，同比增加 0.61 个百分点，主要系强化商品供应链管理所致。报告期内
持续加强费用管控，期间费用率为 20.02%，同比微增 0.65 个百分点。其中，销售费用率
18.08%，同比增加 0.78 个百分点；管理费用率 1.84%，同比减少 0.21 个百分点；财务费

http://www.linkshop.com.cn/upload/article/2016/20160923182515_0937.jpg
http://www.linkshop.com.cn/upload/article/2016/20160923182515_0937.jpg
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用率 0.10%，同比增加 0.08 个百分点，主要系定期存款利息收入减少所致。受同期基数
较大影响，净利率同比减少 3.91 个百分点至 3.03%。 

 

图 7：2012-2016 年公司毛利率&净利率  图 8：2012-2016 年公司期间费用率  

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

转型下的全国零售典范，创新经营堪称新零售业内翘楚。为顺应消费升级趋势，公司自2012

年开始转型，目前已在综合百货的基础上发展出购物中心与便利店一大一小业态，并通过
虹领巾、天虹微信、天虹微品形成线上线下融合的全渠道、多业态战略发展格局。第一，
体验式消费推进业态升级，便利店渐成红利业态。公司深挖实体零售体验端优势，调整业
态结构。报告期内新开门店均提高体验业态占比，新开新沙天虹购物中心，打造深圳首家
欢乐体验型购物中心。“微喔”便利店品牌是公司发展社区 OAO 的重要一环，主要分布在
深圳、厦门等地，其中约 2/3 为直营店。报告期内公司与深圳邮政合作，以“零售+24 小
时政务（粤卡通、社保等）+邮政业务”跨界联合的新模式实现低成本拓展。第二，“虹领
巾”+“微信”+“微品”+跨境购多种线上流量入口，线上线下互动融合，打通新零售全
渠道。截至报告期末，虹领巾注册用户逾 300 万；天虹微信累计会员逾 500 万，活跃用
户逾 200万；微品店主逾 25万；天虹到家上线门店累计达 57家，占全国门店数量 80.28%；
全国门店均已支持手机自助买单；68 家门店上线专柜 PAD 收银；拥有跨境电商体验店 42

家；全年达成全渠道合作品牌 60 个，电商销售同比增长 60%。通过移动端、PC 端全面
发力，社交电商和本地生活服务 OAO 平台，锁住线上用户，线下体验式消费，线上服务
到家，实现全渠道高效服务。线下跨境电商体验店+线上虹领巾下单+基于门店发货的模式，
享受跨境消费红利。第三，央企中航旗下商业上市公司，借力混改东风加速转型升级。公
司系中航控股（持股 43.4%）旗下商业上市平台，国改步伐加快，混改成为有力突破口。
中航集团改革工作频频，公司处于强竞争行业，或将受益于集团改革红利。 

 

图 9：公司全渠道、多业态战略发展格局 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

首次覆盖，给予买入评级。自 2012 年以来，公司不断加大转型力度，逐步构建起多业态、
全渠道的战略发展格局。百货方面，大力推进门店品牌更替和商品主题编辑，打造自营
Rain 系列百货集合店；超市方面，积极发展全球直采业务，提升生鲜直采占比，扩大自有
品牌业务。同时，不断升级虹领巾、天虹微信、天虹微品，全面完善顾客体验。我们预计
17-19 年 EPS 分别为 0.72/0.77/0.85 元，当前股价对应 PE 分别为 22x/20x/18x，给予买
入评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5,158.22 4,968.11 4,477.50 8,344.69 6,871.52 
 

营业收入 17,396.06 17,272.96 18,571.88 20,057.64 21,686.32 

应收账款 349.73 339.25 329.99 420.97 398.51 
 

营业成本 13,295.94 13,099.81 14,018.06 15,133.49 16,351.48 

预付账款 74.04 56.53 92.33 71.82 99.51 
 

营业税金及附加 151.25 98.36 141.35 147.09 149.19 

存货 1,035.16 1,429.20 1,131.14 1,661.18 1,331.46 
 

营业费用 3,009.24 3,123.09 3,361.51 3,640.46 3,946.91 

其他 2,102.68 2,774.30 2,290.82 2,389.27 2,484.80 
 

管理费用 356.17 318.28 339.87 389.12 433.73 

流动资产合计 8,719.83 9,567.40 8,321.79 12,887.92 11,185.79 
 

财务费用 4.31 16.52 (47.70) (64.75) (76.84) 

长期股权投资 23.71 15.42 15.42 15.42 15.42 
 

资产减值损失 7.36 3.16 3.44 4.66 3.75 

固定资产 1,492.41 2,109.32 2,491.41 2,697.18 2,784.15 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,609.70 1,141.86 721.12 480.67 318.40 
 

投资净收益 1,187.69 58.87 55.00 60.00 60.00 

无形资产 725.67 706.82 677.20 647.58 617.96 
 

其他 (2,375.38) (117.75) (110.00) (120.00) (120.00) 

其他 1,296.71 1,066.24 909.26 730.41 622.11 
 

营业利润 1,759.48 672.61 810.36 867.58 938.09 

非流动资产合计 5,148.19 5,039.67 4,814.41 4,571.25 4,358.05 
 

营业外收入 42.91 55.45 45.09 47.82 49.45 

资产总计 13,884.45 14,758.03 13,191.99 17,533.57 15,637.55 
 

营业外支出 131.36 12.76 55.22 66.45 44.81 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 1,671.03 715.29 800.22 848.95 942.73 

应付账款 3,643.40 4,030.96 2,989.41 4,983.55 3,810.76 
 

所得税 463.94 192.06 226.96 234.81 260.42 

其他 4,503.43 5,050.51 4,129.33 5,993.85 4,700.31 
 

净利润 1,207.09 523.24 573.26 614.14 682.32 

流动负债合计 8,146.83 9,081.46 7,118.74 10,977.40 8,511.08 
 

少数股东损益 (1.32) (0.87) (0.95) (0.91) (1.09) 

长期借款 163.26 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,208.41 524.11 574.21 615.04 683.41 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 1.51 0.65 0.72 0.77 0.85 

其他 60.64 78.27 66.25 68.38 70.97 
       

非流动负债合计 223.90 78.27 66.25 68.38 70.97 
       

负债合计 8,370.73 9,159.73 7,184.99 11,045.78 8,582.04 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 2.32 5.14 4.19 3.29 2.19 
 

成长能力 
     

股本 800.20 800.20 800.20 800.20 800.20 
 

营业收入 2.34% -0.71% 7.52% 8.00% 8.12% 

资本公积 1,711.62 1,709.19 1,709.19 1,709.19 1,709.19 
 

营业利润 132.33% -61.77% 20.48% 7.06% 8.13% 

留存收益 4,711.17 4,792.74 5,202.60 5,684.30 6,253.11 
 

归属于母公司净利润 124.44% -56.63% 9.56% 7.11% 11.12% 

其他 (1,711.58) (1,708.98) (1,709.19) (1,709.19) (1,709.19) 
 

获利能力      

股东权益合计 5,513.72 5,598.30 6,007.00 6,487.79 7,055.51 
 

毛利率 23.57% 24.16% 24.52% 24.55% 24.60% 

负债和股东权益总

计 

13,884.45 14,758.03 13,191.99 17,533.57 15,637.55 
 

净利率 6.95% 3.03% 3.09% 3.07% 3.15% 

       
ROE 21.93% 9.37% 9.57% 9.48% 9.69% 

       
ROIC 562.27% -64.99% -65.73% 109.55% -22.68% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 1,207.09 523.24 574.21 615.04 683.41 
 

资产负债率 60.29% 62.07% 54.46% 63.00% 54.88% 

折旧摊销 421.61 374.22 128.28 144.30 154.91 
 

净负债率 64.18% 54.47% 69.78% 41.73% 38.28% 

财务费用 18.01 6.61 (47.70) (64.75) (76.84) 
 

流动比率 1.07 1.05 1.17 1.17 1.31 

投资损失 (1,187.69) (58.87) (55.00) (60.00) (60.00) 
 

速动比率 0.94 0.90 1.01 1.02 1.16 

营运资金变动 839.82 430.81 (1,323.39) 3,426.80 (2,097.01) 
 

营运能力      

其它 (55.89) 356.16 (0.95) (0.91) (1.09) 
 

应收账款周转率 54.95 50.14 55.50 53.42 52.93 

经营活动现金流 1,242.95 1,632.16 (724.55) 4,060.48 (1,396.62) 
 

存货周转率 14.32 14.02 14.51 14.37 14.49 

资本支出 750.57 262.79 72.02 77.87 47.42 
 

总资产周转率 1.37 1.21 1.33 1.31 1.31 

长期投资 23.71 (8.28) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (109.53) (1,524.13) 278.78 (202.57) (86.21) 
 

每股收益 1.51 0.65 0.72 0.77 0.85 

投资活动现金流 664.75 (1,269.62) 350.80 (124.70) (38.80) 
 

每股经营现金流 1.55 2.04 -0.91 5.07 -1.75 

债权融资 163.26 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 6.89 6.99 7.50 8.10 8.81 

股权融资 (4.28) (18.76) 47.49 64.75 76.84 
 

估值比率      

其他 (314.29) (591.78) (164.36) (133.35) (114.59) 
 

市盈率 10.22 23.57 21.52 20.09 18.08 

筹资活动现金流 (155.30) (610.55) (116.86) (68.60) (37.75) 
 

市净率 2.24 2.21 2.06 1.91 1.75 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 2.36 6.60 7.72 3.30 4.57 

现金净增加额 1,752.40 (248.02) (490.61) 3,867.19 (1,473.17) 
 

EV/EBIT 2.56 8.12 9.02 3.89 5.40 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中
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