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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 
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 事件 

2017 年上半年，公司实现营收 89.83 亿元，同比增长 5.14%；实现归母净

利润 3.75 亿元，同比增长 31.36%；实现可比店利润总额同比增加 14.04%。 

 品类配套完善，业绩稳定增长 

公司各项业务较为稳定，业绩稳定增长。公司主营业务为零售业与房地产业，

零售业包括百货与超市，以及配套餐饮、娱乐等即时消费与电器、加工修理

等业务。2017 年上半年，公司营业收入 89.83 亿元，同比增长 5.14%。其

中，超市营业收入 29.19 亿元，同比增长 7.23%。百货营业收入 52.36 亿元，

同比减少 0.21%。公司营业成本 67.10 亿元，同比增长 3.98%。主营业务

毛利率 24.76%，同比上升 0.31 个百分点。 

 顺应消费升级，积极创新业态 

2017 年上半年，公司顺应消费升级，不断创新业态，开设全新超市品牌

“sp@ce”及无人便利店 WELL GO。“sp@ce”定位都会生活，WELL GO

与远望谷合作，运用 RFID 技术进军无人零售。同时，百货实现转型，按照

生活场景重构卖场，打造不同类型的购物中心主题街区，提升客户体验。“天

虹 Discovery”，为 80 后年轻女性量身定制时尚。CC.Mall 是面向年轻人及

年轻家庭的多彩潮酷乐园。Kids Republic 英伦小镇，全国首家集儿童零售、

娱乐、体验、培训、餐饮于一体的畅享欢乐时光的亲子主题街区。公司通过

百货、超市、购物中心、便利店等多业态为顾客精准提供服务，通过创新业

态提高目标顾客的购物效率，同时引领顾客生活方式。新型业态有助于进一

步挖掘消费潜力，提升消费粘性。 

 数字化运营+供应链，注重品质升级 

公司通过虹领巾 APP、专柜 PAD 收银、“天虹到家”等数字化运营手段，

更好的为顾客提供更智能更便利的服务。虹领巾已经实现会员线上线下打

通，会员人数近 500 万，顾客通过虹领巾智慧停车、领取优惠券到线下消

费以及手机自助买单，微信小程序一期购物功能上线；全国 69 家门店专柜

PAD 收银上线，专柜覆盖率超 95%；“天虹到家”销售额同比增长 872.60%。

数字化运营提高了公司的运营效率，优化了客户体验。此外，公司通过深入

供应链积极推动商品升级。百货引进新兴零售品牌，完善商品结构及提升性

价比，全面实施线上线下比价及同价策略，并与供应商深度合作。超市继续

深耕优质源采，全球采购海外合作厂家近 50 个。便利店拓展速食商品和生

活服务内容，优化标准化商品，商务店、社区店分别打造核心品类。数字化

运营手段的运用与供应链的深入为公司产品与服务品质带来了巨大的提升。 

 盈利预测与估值 
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我们预计公司 2017-2019E 的营业收入分别为 185.34 亿元、190.17 亿元和

192.01 亿元，归母净利润分别为 6.28 亿元、6.65 亿元和 6.92 亿元，对应

的 EPS 为 0.78 元、0.83 元和 0.86 元。根据昨日的收盘价 14.75 元，市盈

率分别为 19X、18X和 17X。未来，与远望谷合作拓展的“无人零售”将为

公司带来积极影响，为公司的业绩带来较大的想象空间，我们给予公司 25 X

市盈率估值，未来 12 个月的股价为 19.5 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

百货行业发展欠佳、“无人零售”业务不及预期。 
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图表1： PE-Band 

 

资料来源:Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Band 

 

资料来源:Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 9177.26  10176.22  11641.51  12500.38  经营活动现金流 1690.31  1072.47  1121.93  898.54  

货币资金 4578.42  5705.26  6954.14  7996.83  净利润 464.29  594.64  631.94  658.91  

应收账款 55.38  67.06  58.55  68.27  折旧摊销 374.22  403.82  403.82  403.82  

其他应收款 283.87  333.10  299.84  339.22  资产减值 3.16  3.16  3.16  3.16  

预付账款 56.53  83.48  60.02  84.75  财务费用 16.52  -77.13  -94.95  -112.13  

存货 1429.20  1213.46  1495.09  1237.45  投资损失 -58.87  0.00  0.00  0.00  

其他 2773.86  2773.86  2773.86  2773.86  营运资金变动 796.02  147.98  177.96  -55.21  

非流动资产 5118.40  4711.42  4304.45  3897.47  其他经营现金  -12.13  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 15.42  15.42  15.42  15.42  投资活动现金流 -1269.62  -22.76  32.01  32.01  

固定资产 2109.32  2984.91  2718.64  2452.37  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 706.82  618.71  530.59  442.47  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 196.69  196.69  196.69  196.69  其他投资现金 10189.00  35.16  35.16  35.16  

资产总计 14295.66  14887.65  15945.96  16397.85  筹资活动现金流 -610.55  77.13  94.95  112.13  

流动负债 8697.36  8717.47  9111.83  8872.81  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 3459.62  3611.70  3635.94  3675.89  现金净增加额 -189.86  1126.84  1248.89  1042.69  

其他 5237.75  5105.77  5475.89  5196.92       

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力     

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入增长率 -0.71% 7.32% 2.59% 0.97% 

负债合计 8697.36  8717.47  9111.83  8872.81  营业利润增长率 -61.77% -17.88% 6.27% 4.27% 

少数股东权益 5.14  4.10  2.99  1.84  归属母公司净利润增
长率 

-56.63% 19.76% 5.95% 4.06% 

归属母公司股东权益 5593.15  6166.08  6831.14  7523.21  获利能力         

负债和股东权益 14295.66  14887.65  15945.96  16397.85  毛利率 24.16% 24.22% 24.29% 24.35% 

     净利率 3.03% 3.38% 3.49% 3.60% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 4.71% 5.09% 4.96% 4.93% 

营业收入 17272.96  18537.34  19017.14  19200.78  ROE 9.37% 10.18% 9.74% 9.20% 

营业成本 13099.81  14047.60  14397.88  14525.39  偿债能力         

营业税金及附加 98.36  141.09  144.74  146.14  资产负债率 60.84% 58.56% 57.14% 54.11% 

营业费用 3123.09  3198.80  3281.59  3313.28  投资资本/总资产 6.22% 2.33% -1.46% -3.56% 

管理费用 318.28  359.91  369.23  372.79  流动比率 1.06  1.17  1.28  1.41  

财务费用 16.52  -6.06  -22.04  -38.52  速动比率 0.57  0.71  0.81  0.96  

资产减值损失 3.16  3.16  3.16  3.16  营运能力         

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 1.21  1.25  1.19  1.17  

投资净收益 58.87  0.00  0.00  0.00  固定资产周转率 8.19  6.21  7.00  7.83  

营业利润 672.61  792.85  842.58  878.54  应收帐款周转率 311.92  276.44  324.83  281.25  

其他非经营损益 42.68  42.68  42.68  42.68  每股指标(元)         

利润总额 715.29  835.53  885.27  921.23  每股收益 0.655  0.784  0.831  0.865  

所得税 192.06  208.88  221.32  230.31  每股经营现金 2.11  1.34  1.40  1.12  

净利润 523.24  626.65  663.95  690.92  每股净资产 6.99  7.71  8.54  9.40  

少数股东损益 -0.87  -1.05  -1.11  -1.15  估值比率         

归属母公司净利润 524.11  627.69  665.06  692.07  P/E 22.52  18.80  17.75  17.05  

EBITDA 1047.87  1162.22  1194.14  1212.91  P/B 2.11  1.91  1.73  1.57  

EPS（元） 0.65  0.78  0.83  0.86  EV/EBITDA 6.77  5.15  3.97  3.05  

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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