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[Table_Summary] 公司近期推出员工持股计划，进一步完善激励机制，员工持股+超额利润分享有望推进公司进入高速提效降费阶段。我们

参考鄂武商 A 员工持股推行三年来业绩表现，公司有望复制这一趋势。此外，百货/购物中心、超市/便利店两大主力业

态也将在 18年进入加速展店阶段，强大异地复制能力+成熟体验式业态定制，也将使得公司收入端提升明显。我们预测

公司 17/18/19年净利润分别为 6.73/8.21/9.39亿元，同比增速 28.40%/21.90%/14.37%；EPS分别为 0.84元/1.03元/1.17

元。通过 FCFF的绝对估值以及基于 P/E、P/S的分部估值法，得出合理估值区间 19.86-20.81元，维持“买入”评级。 

评论： 

 员工持股+超额利润分享激励充分，期待业绩持续改善 

2017 年 12 月 29 日，公司公告市场化股票增持计划（草案），并于 18 年 1 月 16 日公告第 1 期员工持股计划定向资

产管理合同。本次员工持股计划针对公司部分董事、监事、高级管理人员及不超过 232 人的公司业务骨干，拟募集

资金总额上限为 1.18 亿元。本次员工持股计划将在股东大会审议通过增持计划后 6 个月通过二级市场买入，如以

2018 年 1 月 17 日收盘价 17.07 元/股测算，拟认购总股份约为 693.85 万股，约占公司现有股本总数的 0.87%。本

增持计划的的存续期为 60 个月，锁定期为 12 个月。锁定期满后，持有人每年可减持不超过其持有本次增持计划总

份额 50%的股票。 

表 1：公司本次增持计划的持有人情况（万元、%） 

序号   持有人   职务   认购金额（万元）   占总金额比例（%） 

1 高书林   董事长   92 

6.47% 

2 张旭华   董事总经理  84 

3 宋瑶明   副总经理兼总会计师   78 

4 侯毅  副总经理   78 

5 吴健琼   副总经理   78 

6 孙金成   副总经理   78 

7 郑蔓  副总经理   78 

8 姜勇  副总经理   78 

9 万颖  董事会秘书  66 

10 陈瑀  职工监事   56 

11 其他员工（不超过 232 人）   11,078 93.53% 

 
合计  11,844 100% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2015 年来，公司推行门店超额利润分享机制，通过超额利润分享与奖金二次分配，适当调整薪酬激励高业绩高潜力

员工，目前已在除新店和亏损店铺外的其余门店全面推行。 
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我们认为，此次员工持股计划有利于健全公司长期、有效的激励约束机制，吸引和保留优秀管理人才和业务骨干，

充分调动人员积极性，有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人利益结合在一起，推动公司的长远发展，也表

明公司对维持较强经营能力的坚定信心。 

表 2：2016 年末公司高管持股情况（万股、%）  

姓名 职位 持股数（万股） 持股比例（%）  

高书林 董事、总经理                126.85  0.16% 

陈瑀 监事                  33.80  0.04% 

宋瑶明 副总经理、总会计师                122.74  0.15% 

侯毅 副总经理                  85.69  0.11% 

吴健琼   副总经理                  73.80  0.09% 

孙金成   副总经理                121.86  0.15% 

郑蔓 副总经理                  31.12  0.04% 

姜勇 副总经理                  23.86  0.03% 

张旭华   副总经理                    6.17  0.01% 

万颖  董事会秘书                  47.31  0.06% 

合计                673.19  0.84% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 盈利能力持续提升，费用优化空间较大 

2017 年前三季度，公司营业收入 129.39 亿元，同比录得正增长 4.71%；前三季度净利润为 4.92 亿元，同比增速高达

35.40%。利润较高增长主要受益于毛利率的持续提升，受益体验式业态推进，2015 年以来公司毛利率改善明显，2016

年/2017 前三季度毛利率分别为 24.16%/25.94%，分别同比提升了 0.59/0.94个百分点。 

毛利率的提升的同时，公司销售费用率也小幅提升。2016年公司销售费用率为 18.08%，同比提升 0.78个百分点；然而，

2017 年前三季度公司销售费用率为 19.02%，同比维持稳定。前三季度的毛利率持续优化以及费用率基本维持稳定，带

动净利率提升明显：前三季度净利率 3.80%，同比优化 0.87 个百分点。 

我们认为，随着公司员工持股计划的推出以及超额利润分享计划的持续推进，未来公司的销售费用率改善空间巨大。 

图 1：公司历年营业收入及其增速（亿元、%）  图 2：公司历年净利润及其增速（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

注：2015 年公司转让全资子公司深诚公司 100%股权，产生 7.62 亿元的非经

常性损益 
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图 3：公司历年三项费用率情况（%）   图 4：公司历年毛利率、总费用率、净利率情况（%）  

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：公司分季度营业收入及其增速情况（亿元、%）  图 6：公司分季度净利润及其增速情况（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司分季度三项费用率情况（%）  图 8：公司分季度毛利率、总费用率、净利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

横向比较来看，公司费用率改善空间巨大。公司毛利率在所选可比公司中处于最高水平，且呈现不断上升态势，然而由

于公司销售费用率长期处于高位且持续上升，公司总费用率亦处所选可比公司最高水平。因此，公司净利率处于所列可

比公司中等偏上水平，费用率方面改善空间巨大。 
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图 9：同行业可比公司历年毛利率情况（%）  图 10：同行业可比公司历年总费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 11：同行业可比公司历年净利率情况（%）  图 12：同行业可比公司历年销售费用率情况（%）  

 

 

 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 13：同行业可比公司历年管理费用率情况（%）  图 14：同行业可比公司历年财务费用率情况（%）  

 

 

 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 费用率优化的天花板？鄂武商 A员工持股三年，毛利率提升 2pct,销售费用率降低 1pct 

鄂武商 A自 15 年来推行员工持股计划，盈利能力提升明显。我们认为公司有望再现鄂武商 A优秀的费用调控能力。 

鄂武商A于 2015年 1月 15日公告实行员工持股计划，计划涵盖不超过 1141位公司高管和核心员工，占总员工数 7.46%，
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计划认购金额约为 8.4 亿元，数量占公司总股本的 9.43%，存续期 4年，锁定期 3年。计划实施以来，鄂武商费用率优

化明显，盈利能力持续提升，激励效果显著，15年/16年/17前三季度，鄂武商毛利率分别为 21.76%/22.21%/22.34%；

总 费用 率分别 为 14.83%/13.99%/12.86% ； 销售费 用率 分别 为 12.64%/12.20%/11.27% ； 净 利率分 别 为

4.57%/5.61%/6.72%。鄂武商 A 2014年前三季度 /17年前三季度的毛利率分别为 20.25%/22.34%，改善超过 2pct；销

售费用率分别为 12.19%/11.27%，优化将近 1ptc。 

图 15：鄂武商 A历年营业收入及其增速情况（亿元、%）   图 16：鄂武商 A历年净利润及其增速情况（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 17：鄂武商 A 分季度营业收入及其增速情况（亿元、%）  图 18：鄂武商 A分季度净利润及其增速情况（亿元、%）  

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 19：鄂武商 A历年三项费用率情况（亿元、%）  图 20：鄂武商 A 历年毛利率、总费用率、净利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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图 21：鄂武商 A分季度三项费用率情况（亿元、%）   图 22：鄂武商 A 分季度毛利率、总费用率、净利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 服务升级、门店加速扩张，多业态并进打造新零售典范。 

公司近年来通过传统业态调整、新兴业态探索以及产品结构优化，盈利能力提升显著，已形成百货、超市、购物中

心、便利店等多业态战略发展格局。2018 年，在各业态模式成熟的基础上，公司经营策略转为成长和盈利并重，18

年将开启加速扩张通道。公司新业态超市定位为中高端的新型体验式数字化超市，公司积极发展全球直采业务，提

升生鲜直采占；便利店在经过三年积累成熟后计划 18 年进入加快布局阶段，预计 18 年将开设近 100 家新店。公司

18 年将进入高速扩张阶段，购物中心业态成为主打业态，超市、便利店业态也将加速探索。 

 投资建议：合理估值区间 19.86-20.81元，维持“买入”评级 

P/S法：不考虑地产/其他业务，合理估值为 19.33 元 

我们拟根据公司百货和超市两大业态进行分部估值，预测 2018 年公司百货+X业务收入为 125.9 亿元，对应每股销

售收入 15.73 元，百货业态上市公司 18 年平均 P/S 值为 0.70x，百货部分对应每股价值为 11.01 元。 

预测 2018 年公司超市业务收入 64.74 亿元，对应每股销售收入 8.09 元，超市业态上市公司 2018 年平均 P/S 值为

1.03，对应每股价值 8.33 元。 

在不考虑地产和其他业务的情况下，公司合理估值应为 19.33 元。 

表 3：百货业态上市公司 P/S 估值一览（元，倍） 

   
每股销售收入（元） 

  
P/S（倍） 

   
股票代码 公司简称 股价（元） 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 

600729.SH  重庆百货 25.98 83.26 81.15 83.27 85.94 0.31 0.32 0.31 0.30 

000501.SZ  鄂武商 A 17.35 23.00 24.00 25.36 27.13 0.75 0.72 0.68 0.64 

600859.SH  王府井 22.69 22.92 30.93 33.71 36.42 0.99 0.73 0.67 0.62 

601366.SH  利群股份 10.90 11.96 12.20 12.58 13.19 0.91 0.89 0.87 0.83 

000417.SZ  合肥百货 8.00 12.48 13.29 14.25 15.36 0.64 0.60 0.56 0.52 

600723.SH  首商股份 8.51 15.31 15.53 16.00 16.50 0.56 0.55 0.53 0.52 

600682.SH  南京新百 37.28 14.64 15.92 17.96 19.15 2.55 2.34 2.08 1.95 

600697.SH  欧亚集团 25.67 81.86 83.59 86.28 89.53 0.31 0.31 0.30 0.29 

600858.SH  银座股份 7.16 24.70 24.26 24.81 25.72 0.29 0.30 0.29 0.28 

 
平均值 

     
0.81 0.75 0.70 0.66 

资料来源 : Wind、国信证券经济研究所整理 

注：此处筛选规模以上（收入大于 100 亿元）的公司作为可比标的。 
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表 4：超市业态上市公司 P/S 估值一览（元，倍） 

   
每股销售收入 

  
P/S 

   
股票代码 公司简称 股价（元） 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 

002251 步步高 17.57 17.91 19.91 21.92 24.16 0.98 0.88 0.80 0.73 

002697 红旗连锁 6.30 4.65 5.21 5.81 6.50 1.36 1.21 1.08 0.97 

601933 永辉超市 10.93 5.14 6.16 7.50 9.06 2.12 1.77 1.46 1.21 

603708 家家悦 21.46 23.03 24.26 27.07 30.67 0.93 0.88 0.79 0.70 

 
平均值 

     
1.35 1.19 1.03 0.90 

资料来源 : Wind、国信证券经济研究所整理 

P/E法 :合理估值 19.86 元 

我们预测公司 17/18/19 年净利润分别为 6.73/8.21/9.39 亿元，同比增速 28.40%/21.90%/14.4%；EPS 分别为 0.84

元/1.03 元/1.17 元。百货行业 18 年平均 P/E 为 19.29x，对应公司 18 年 EPS 1.03 元，合理估值应为 19.86 元。鉴

于公司还拥有超市、便利店等业态以及强大的经营能力，应享有高于百货行业的溢价。 

表 5：百货业态上市公司 P/E估值一览（元，倍） 

   
EPS（元） 

   
P/E(倍 ) 

   
股票代码 公司简称 股价（元） 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 

600729.SH  重庆百货 25.98 1.03 1.38 1.68 2.04 25.22 18.80 15.43 12.71 

000501.SZ  鄂武商 A 17.35 1.68 1.52 1.67 1.83 10.36 11.38 10.36 9.47 

600859.SH  王府井 22.69 0.74 1.12 1.30 1.48 30.64 20.31 17.46 15.29 

600828.SH  茂业商业 6.32 0.33 0.39 0.43 0.46 19.27 16.08 14.77 13.69 

000560.SZ  昆百大 A 9.33 0.07 0.19 0.33 0.39 138.02 48.32 27.88 23.81 

600280.SH  中央商场 7.66 0.10 0.37 0.43 0.47 74.37 20.61 17.97 16.42 

002277.SZ  友阿股份 5.94 0.42 0.26 0.32 0.38 14.06 22.71 18.29 15.63 

601366.SH  利群股份 10.90 0.53 0.46 0.50 0.53 20.62 23.56 21.82 20.71 

600693.SH  东百集团 7.78 0.11 0.28 0.44 0.57 69.16 28.18 17.57 13.56 

600814.SH  杭州解百 8.68 0.27 0.33 0.36 0.40 31.71 26.55 24.00 21.71 

000417.SZ  合肥百货 8.00 0.36 0.40 0.46 0.54 22.01 19.94 17.22 14.69 

600628.SH  新世界 10.25 0.39 0.59 0.45 0.47 26.23 17.26 22.63 22.00 

600723.SH  首商股份 8.51 0.45 0.51 0.55 0.58 18.94 16.75 15.44 14.72 

000715.SZ  中兴商业 9.45 0.32 0.44 0.47 0.50 29.74 21.31 19.96 18.87 

600327.SH  大东方 7.43 0.36 0.44 0.54 0.61 20.64 16.88 13.85 12.25 

600697.SH  欧亚集团 25.67 2.06 2.14 2.24 2.37 12.48 12.02 11.48 10.81 

603123.SH  翠微股份 7.72 0.21 0.25 0.27 0.30 36.09 31.38 28.75 25.86 

600785.SH  新华百货 21.79 0.28 0.60 0.67 0.74 78.10 36.22 32.41 29.55 

平均 P/E 
      

37.65 22.68 19.29 17.32 

资料来源 : Wind、国信证券经济研究所整理 
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绝对估值法：FCFF目标价为 20.81 元 

在 WACC=13%，永续增长率=1%的情况下，通过 FCFF 法，公司绝对估值应为 20.81 元。 

表 6：FCFF法对公司估值的测算 

    2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E TV 

EBIT   830.3  1,032.2  1,193.7  1,312.8  1,386.5  1,457.3  1,516.7  1,563.0  1,610.8  1,659.9    

所得税税率 
 

27.00% 27.00% 27.00% 27.00% 27.00% 27.00% 27.00% 27.00% 27.00% 27.00% 
 

EBIT*(1-所得税税

率 )  
606.1  753.5  871.4  958.3  1,012.2  1,063.8  1,107.2  1,141.0  1,175.9  1,211.8  

 

折旧与摊销 
 

608.9  832.0  956.7  1,074.6  1,190.0  1,304.2  1,417.7  1,530.7  1,643.1  1,755.1  
 

营运资金的净变动 
 

208.6  479.2  595.4  451.7  329.7  314.0  253.9  184.2  191.8  199.5  
 

资本性投资 
 

(700.0)  (600.0)  (580.0)  (580.0)  (580.0)  (580.0)  (580.0)  (580.0)  (580.0)  (580.0)  
 

FCFF 
 

723.7  1,464.6  1,843.4  1,904.7  1,951.8  2,102.0  2,198.8  2,275.9  2,430.8  2,586.4  21,768.5  

PV(FCFF) 
 

640.4  1,147.0  1,277.6  1,168.2  1,059.4  1,009.6  934.6  856.1  809.2  761.9  6,412.7  

核心企业价值 16,076.7  
           

减：净债务 (568.5)  
           

股票价值 16,645.3  
           

每股价值 20.81                        

资料来源 : Wind、国信证券经济研究所整理及预测 

 盈利预测以及假设 

 百货/购物中心： 

收入端：18 年大店扩张加速，开店策略重心向购物中心迁移，预计 18 年将开设 10 个大店，门店数量增速 15%；

公司近年来收入小幅下降，主要由于百货转型增加体验业态造成影响。 

毛利率：百货业务毛利率持续提升，主要由于采用净值法的租赁模式占比提升，以及公司体验式建设升级，迎合消

费升级趋势。 

 超市： 

收入端：超市业态拓展加速，预计 18 年公司将新开独立超市超过 10 家，收入增速将保持较高增长； 

毛利率：通过品类优化与直采提升，毛利率持续优化； 

 臵业项目： 

17H1 预收房款 6.87 亿元，包括南昌九洲天虹和苏州相城天虹，预计竣工时间 2017 年，预计将在 17-19 年完成结

转。预计 17/18 年地产项目分别结转 4.5 亿元/3.5 亿元； 

 毛利率： 

17 年前三季度，公司毛利率优化近 1 个百分点至 25.94%，我们预计全年毛利率将保持较高水平，后续随着老店调

整+体验式业态加速，毛利率将持续提升；加速展店也将对毛利率带来一定影响； 

 费用端： 

销售费用率：17 年前三季度公司销售费用率为 19.02%，同比基本保持不变；伴随着毛利率提升，公司销售费用率

从 2015年以来维持上行趋势，我们预计员工持股计划+超额利润分享计划将会较好利于公司费用控制；预计 17/18/19

年公司销售费用率分别为 18.00%/17.60%/17.20%;  

管理费用率：17 年前三季度公司管理费用率为 1.91%，预计将维持稳定并小幅优化。 
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表 7：公司门店数量及预测（家） 

门店数量 2014  2015  2016  2017E  2018E  2019E  

综合百货 63 62 67 67 70 73 

新增 
 

2 5 
 

3 3 

闭店 
 

3 0 0 
  

购物中心 
 

3 4 9 16 23 

新增 
  

1 5 7 7 

便利店 5 166 157 162 262 362 

新增 
    

100 100 

合计 68 231 228 238 348 458 

资料来源 : Wind、国信证券经济研究所整理及预测 

 

表 8：公司业绩分拆及盈利预测（百万元、%） 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

百货类 9,145.26  10,271.38  10,836.68  10,861.76  10,404.80  10,925.04  11,799.04  12,860.96  

y oy 
 

12.31% 5.50% 0.23% -4.21% 5.00% 8.00% 9.00% 

毛利率 21.77% 21.89% 22.22% 22.15% 22.65% 23.60% 23.92% 24.32% 

毛利润 1,990.92  2,248.41  2,407.91  2,405.88  2,356.69  2,578.31  2,822.33  3,127.78  

超市类 4,355.57  4,789.61  5,148.55  5,359.04  5,552.48  5,885.63  6,474.19  7,251.09  

y oy 
 

9.97% 7.49% 4.09% 3.61% 6% 10% 12% 

毛利率 21.96% 22.01% 22.72% 23.25% 23.86% 24.39% 24.62% 24.73% 

毛利润 956.48  1,054.19  1,169.75  1,245.98  1,324.82  1,435.50  1,593.95  1,793.20  

房地产开发 
 

87.00  12.00  
 

155.95  450.00  350.00  150.00  

毛利率 0.00% 68.88% 77.80% 0.00% 22.15% 25.00% 25.00% 25.00% 

毛利润 0.00  59.93  9.34  0.00  34.54  112.50  87.50  37.50  

X 583.84  596.78  664.31  820.41  763.65  790.38  825.94  867.24  

y oy 
 

2.22% 11.32% 23.50% -6.92% 3.50% 5% 5% 

毛利率 29.22% 32.87% 40.87% 44.35% 41.68% 41.93% 42.17% 42% 

毛利润 170.60  196.16  271.50  363.85  318.29  331.41  348.30  367.88  

其他业务 291.98  286.95  336.04  354.86  396.08  400.00  430.00  460.00  

y oy 
 

-1.72% 17.11% 5.60% 11.62% 10.00% 11.00% 12.00% 

毛利率 88.49% 94.76% 24.40% 23.79% 31.77% 31.99% 32.21% 32.45% 

毛利润 258.37  271.91  81.99  84.42  125.83  127.96  138.50  149.27  

总计 
        

收入 14377 16032 16998 17396 17273 18451 19879 21589 

y oy 
 

11.51% 6.02% 2.34% -0.71% 6.82% 7.74% 8.60% 

毛利 3376 3831 3940 4100 4160 4586 4991 5476 

综合毛利率 23.49% 23.89% 23.18% 23.57% 24.08% 24.85% 25.10% 25.36% 

资料来源 : Wind、国信证券经济研究所整理及预测 

 

 风险提示 

门店扩张不及预期； 

费用率优化不及预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 4968  5186  6020  7133   营业收入 17273  18451  19879  21589  

应收款项 339  364  392  426   营业成本 13100  13865  14889  16192  

存货净额 1429  1357  1361  1391   营业税金及附加 98  105  113  123  

其他流动资产 2464  2638  2843  3087   销售费用 3123  3321  3499  3713  

流动资产合计 9567  9913  10983  12404   管理费用 318  329  346  367  

固定资产 3251  3369  3166  2818   财务费用 17  0  0  0  

无形资产及其他 707  679  650  622   投资收益 59  60  60  60  

投资性房地产 1217  1217  1217  1217   资产减值及公允价值变动 (3) 0  0  0  

长期股权投资 15  15  15  15   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 14758  15193  16032  17076   营业利润 673  890  1092  1254  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 43  30  30  30  

应付款项 3460  3632  4007  4426   利润总额 715  920  1122  1284  

其他流动负债 5622  5784  6125  6609   所得税费用 192  248  303  347  

流动负债合计 9081  9416  10132  11036   少数股东损益 (1) (1) (1) (2) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 524  673  821  939  

其他长期负债 78  78  78  78        

长期负债合计 78  78  78  78   现金流量表（百万元）   2017E 2018E 2019E 

负债合计 9160  9494  10210  11114   净利润 524  673  821  939  

少数股东权益 5  5  5  5   资产减值准备 (4) 1  (0) (0) 

股东权益 5593  5694  5817  5958   折旧摊销 158  609  832  957  

负债和股东权益总计 14758  15193  16032  17076   公允价值变动损失 3  0  0  0  

      财务费用 17  0  0  0  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 269  209  479  595  

每股收益 0.66 0.84 1.03 1.17  其它 4  (2) 0  0  

每股红利 0.56 0.71 0.87 1.00  经营活动现金流 955  1490  2131  2490  

每股净资产 6.99 7.12 7.27 7.45  资本开支 (270)  (700)  (600)  (580)  

ROIC 9% 12% 16% 23%  其它投资现金流 (263)  0  0  0  

ROE 9% 12% 14% 16%  投资活动现金流 (525)  (700)  (600)  (580)  

毛利率 24% 25% 25% 25%  权益性融资 1  0  0  0  

EBIT Margin  4% 4% 5% 6%  负债净变化 (163)  0  0  0  

EBITDA  Margin  5% 8% 9% 10%  支付股利、利息 (450)  (572)  (697)  (798)  

收入增长 -1% 7% 8% 9%  其它融资现金流 605  0  0  0  

净利润增长率 -57% 28% 22% 14%  融资活动现金流 (620)  (572)  (697)  (798)  

资产负债率 62% 63% 64% 65%  现金净变动 (190)  218  834  1113  

息率 3.3% 4.2% 5.1% 5.8%  货币资金的期初余额 5158  4968  5186  6020  

P/E 26.1 20.3 16.6 14.5  货币资金的期末余额 4968  5186  6020  7133  

P/B 2.4 2.4 2.3 2.3  企业自由现金流 621  724  1465  1843  

EV/EBITDA 28.8 16.1 12.8 11.5  权益自由现金流 1063  853  1608  2011  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《天虹股份-002419-数字化、多业态并进，体验式新零售典范》 ——2017-12-18 

《天虹商场-002419-持续扩张带来稳定收入增长》 ——2012-02-28 

《天虹商场-002419-继续向全国一流的连锁零售企业前进》  ——2011-02-28 

《天虹商场-002419-外延扩张提升业绩，增长符合预期》 ——2010-10-25 

《天虹商场 IPO 询价报告：轻资产的创新型连锁百货》  ——2010-05-14  

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 
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卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 
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不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向
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券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 
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