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天虹股份（002419.SZ） 商业贸易/一般零售 
 

股权激励机制进一步激发公司内部活力 

——公司公告管理层股票激励草案 公司点评 

 
 公司 17年底公布覆盖范围广泛的股权激励草案： 

公司 2017 年 12 月 29 日公告公司市场化股票增持计划（草案）。本次

增持计划筹集资金总额上限为 11,844 万元，参加对象为公司及下属子公司

员工，总人数不超过 242 人。存续期为 60 个月，老员工锁定期 12 个月，

入职不满 2年的新员工，锁定期为 24个月。如以 2017年 12月 22日收盘

价 14.5元/股测算，拟认购总股份约为 816.83万股，约占公司现有股本总数

的 1.02%。 

 公司 2016年开始探索员工超额利润分享激励机制： 

2016年开始尝试实施员工超额利润分享机制，2017年三季报净利增速

17.18%，营收同比 3.83%，成本增幅低于收入，毛利率增速持续走高。公

司的业绩提升离不开公司管理层大胆突破传统百货业态，而选择强化体验式

业态，需要超额利润分享机制有效提升一线员工工作热情。 

 此次股权激励进一步激发公司管理层、业务骨干活力： 

此次员工持股计划，包含公司董事、监事及高级管理共 10 人，认购总

金额为 766万元，占增持计划总金额的 6.47%；公司及公司全资、控股子公

司主要管理人员及业务骨干（9级及以上职级员工），认购总金额预计不超过

11,078万元，占增持计划总金额的 93.53%。 

 看好公司自下而上的员工激励措施激活公司活力： 

看好公司未来把握天时（零售业态打破传统模式，有望重新塑造市场品

牌、划分市场份额）；地利（央企控股背景，同时实控人给予公司管理层充

分的自主空间）；人和（员工超额利润激励机制、管理人员股权激励释放公

司自下而上的经营活力），以“百货+超市+X”的多业态全渠道零售格局，

推进传统业态调整，并积极探索新业态，同时保持风险可控的探索模式。公

司已在所有盈利门店全面推广超额利润分享机制，并继续探索新的激励机

制，叠加管理层员工股权激励机制，企业后续提质增效可期。我们预计公司

2017/2018/2019年净利润同比分别增长 26%/14%/16%，EPS分别为 0.82

元/0.94 元/1.1 元，对应 2017/2018/2019 年 PE分别为 20/18/15 倍，估值

合理，目标价 19元，给予“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济不达标，消费需求回落，多业态经营不达预期。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 17396 17,273 17,961 19,038 20,656 

增长率(%) 2.3 -0.7 4.0 6.0 8.5 

净利润(百万元) 1208.4 524 660 755 877 

增长率(%) 124.4 -56.6 25.9 14.3 16.2 

毛利率(%) 23.6 24.2 25.4 25.7 26.0 

净利率(%) 6.9 3.0 3.7 4.0 4.2 

ROE(%) 21.9 9.3 11.0 11.8 12.6 

EPS(摊薄/元) 1.51 0.65 0.82 0.94 1.10 

P/E(倍) 11.07 25.5 20.3 17.7 15.3 

P/B(倍) 2.43 2.4 2.2 2.1 1.9  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2018.01.19 

收盘价(元)： 16.72 

总股本(亿股)： 8.0 

总市值(亿元)： 133.79 

一年最低/最高(元)： 12.75/17.47 

近 3 月换手率： 77.24%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 6.7 -4.38 -1.17 

绝对 12.9 4.63 27.55 
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1、 天虹股份市场化股票增持计划（草案） 

公司 2017年 12月 29日公告公司市场化股票增持计划（草案）。本次增持计

划筹集资金总额上限为 11,844万元，参加对象为公司及下属子公司员工，总人数

不超过 242人。如以 2017年 12月 22日收盘价 14.5元/股测算，拟认购总股份约

为 816.83万股，约占公司现有股本总数的 1.02%。存续期为 60个月，自股东大

会审议通过后并且增持计划成立之日起算。增持计划通过二级市场购买等法律法规

许可的方式所获标的股票的锁定期为 12个月，但截至 2017年 12月 31日入职不

满 2年的持有人，其持有股票份额锁定期为 24个月。 

1.1、 股票激励主要为绑定公司核心人员 

公司表示增持计划的目的：1. 建立和完善劳动者与所有者的利益共享机制，

实现公司、股东和员工利益的一致性，促进各方共同关注公司的长远发展，从而为

股东带来更高效、更持久的回报；2. 进一步完善公司治理结构，健全公司长期、

有效的激励约束机制，确保公司长期、稳定发展；3. 深化核心层级的激励体系，

充分调动员工的积极性和创造性，吸引和保留优秀管理人才和业务骨干，提高公司

员工的凝聚力和公司竞争力。 

1.1.1、 公司 2016年开始探索员工超额利润分享激励机制 

公司内部从 2016年开始推行员工超额利润分享，超额部分由公司和员工共享，

以提升员工的积极性。超额是一个目标值，另设一个挑战值，超过挑战值员工的分

享比例更高。经过两年的尝试，公司所有盈利门店均已参与超额利润分享计划，公

司仍继续探索新的方案以便向更基层的经营单位推广。 

2016年实施员工超额利润分享机制，公司 2017年三季报净利增速 17.18%，

营收同比 3.83%，成本增幅低于收入，毛利率增速持续走高。公司的业绩提升离不

开公司管理层用于突破传统百货业态壁垒，积极探索打造全渠道零售生活平台。精

准定位购物中心到三四线城市发展，借助当地政府的资源支持，通过公司管理输出，

经营盘活和资产盘活手段提质增效。超市定位为中高端的体验式数字化超市，实体

超市应对电商冲击，增强消费者实体消费体验。而增强优化实体的线下体验，除了

依赖管理层的精细化管理，也需要一线员工用于积极的工作热情。 

1.1.2、 此次股权激励进一步激发公司管理层业务骨干活力 

此次员工持股计划，包含公司董事、监事及高级管理共 10人，认购总金额为

766万元，占增持计划总金额的 6.47%；公司及公司全资、控股子公司主要管理人

员及业务骨干（9级及以上职级员工），认购总金额预计不超过 11,078万元，占增

持计划总金额的 93.53%。存续期为 60个月，老员工锁定期 12个月，入职不满 2

年的新员工，锁定期为 24个月。 

1.1.3、 公司实控人航空工业完成央企改制 

2018年 1月 2日，公司收到实际控制人中国航空工业集团公司（简称“航空

工业”）的通知：“根据党中央、国务院关于中央企业公司制改制的工作部署，经国

务院国资委批复同意，中国航空工业集团公司已完成公司制改制，并办理了工商变

更登记手续”。航空工业由全民所有制企业改制为国有独资公司；公司名称由“中

国航空工业集团公司”变更为“中国航空工业集团有限公司”，由国务院国资委代

表国务院履行出资人职责。上述变更事项不涉及公司控股股东及实际控制人的变动，

公司与控股股东及实际控制人之间的控制权结构及比例均未发生变化，对公司的经
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营活动不构成影响。 

至此，十二大军工集团全部完成央企改制，成为公司制体制。其核心在于实现

出资人所有权和企业法人财产权的分离，赋予企业独立的法人财产权，促使国企真

正成为依法自主经营、自负盈亏、自担风险、自我约束、自我发展的独立市场主体。

实控人改制完成对公司经营影响不大。 

1.1.4、 看好公司自下而上的员工激励措施激活公司活力 

公司作为背靠国企背景的百货公司，既可以享受国企背景背书，下沉到三西线

城市拓展业务，有望获得当地政府更好支持，又可以享受军工背景实控人下，对零

售板块、对公司管理层更多的自主空间。这也促使公司率先突破传统百货购物模式，

打造了全渠道零售生活平台，并积极尝试增加体验式业态，无人零售店等零售新业

态、新模式。 

看好公司未来把握天时（零售业态打破传统模式，有望重新塑造市场品牌、划

分市场份额）；地利（央企控股背景，同时实控人给予公司管理层充分的自主空间）；

人和（员工超额利润激励机制、管理人员股权激励释放公司自下而上的经营活力），

以“百货+超市+X”的多业态全渠道零售格局，推进传统业态调整，并积极探索新

业态，同时保持风险可控的探索模式。公司已在所有盈利门店全面推广超额利润分

享机制，并继续探索新的激励机制，叠加管理层员工股权激励机制，企业后续提质

增效可期。我们预计公司2017/2018/2019年净利润同比分别增长26%/14%/16%，

EPS分别为 0.82元/0.94元/1.1元，对应 2017/2018/2019年 PE分别为 20/18/15

倍，估值合理，目标价 19元，给予“推荐”评级。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 
利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 8720 9567 9340 11713 11964 
 
营业收入 17396 17273 17961 19038 20656 

  现金 5158 4968 5098 6904 7420 
 

营业成本 13296 13100 13401 14138 15283 

  应收账款 59 55 49 69 55 
 

营业税金及附加 151 98 117 124 134 

  其他应收款 291 284 241 334 305 
 

营业费用 3009 3123 3323 3484 3718 

  预付账款 74 57 87 66 103 
 

管理费用 356 318 359 352 392 

  存货 1035 1429 1092 1568 1307 
 

财务费用 4 17 -25 -9 -17 

  其他流劢资产 2103 2774 2774 2774 2774 
 

资产减值损失 7 3 4 4 2 

非流劢资产 5165 5191 5014 4759 4789 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 24 15 7 -1 -9 
 

投资净收益 1188 59 84 50 20 

  固定资产 1492 2109 2271 2419 2584 
 
营业利润 1759 673 867 995 1162 

  无形资产 726 707 704 667 633 
 

营业外收入 43 55 49 50 50 

  其他非流劢资产 2923 2359 2031 1674 1581 
 

营业外支出 131 13 15 15 15 

资产总计 13884 14758 14354 16473 16753 
 
利润总额 1671 715 901 1030 1197 

流劢负债 8147 9081 8308 9996 9729 
 

所得税 464 192 242 277 321 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 
净利润 1207 523 659 753 876 

  应付账款 3135 3460 3286 3831 3863 
 

少数股东损益 -1 -1 -1 -1 -1 

  其他流劢负债 5012 5622 5022 6165 5866 
 
归属母公司净利润 1208 524 660 755 877 

非流劢负债 224 78 77 75 75 
 

EBITDA 1949 940 1112 1234 1196 

  长期借款 163 0 -1 -3 -3 
 

EPS（元） 1.51 0.65 0.82 0.94 1.10 

  其他非流劢负债 61 78 78 78 78 
       

负债合计 8371 9160 8385 10071 9804 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 2 5 4 3 1 
 
成长能力 

     
  股本 800 800 800 800 800 

 
营业收入(%) 2.3 -0.7 4.0 6.0 8.5 

  资本公积 1712 1709 1709 1709 1709 
 

营业利润(%) 132.3 -61.8 28.8 14.8 16.8 

  留存收益 3000 3084 3742 4496 5372 
 

归属于母公司净利润(%) 124.4 -56.6 25.9 14.3 16.2 

归属母公司股东权益 5511 5593 5965 6399 6948 
 
获利能力      

负债和股东权益 13884 14758 14354 16473 16753 
 

毛利率(%) 23.6 24.2 25.4 25.7 26.0 

      
 

净利率(%) 6.9 3.0 3.7 4.0 4.2 

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

ROE(%) 21.9 9.3 11.0 11.8 12.6 

经营活劢现金流 1243 1632 502 2196 1054 
 

ROIC(%) 19.3 7.3 9.1 9.6 10.2 

  净利润 1207 523 659 753 876 
 
偿债能力      

  折旧摊销 422 374 363 384 214 
 

资产负债率(%) 60.3 62.1 58.4 61.1 58.5 

  财务费用 4 17 -25 -9 -17 
 

净负债比率(%) -90.6 (88.7) (85.4) (107.9) -106.8 

  投资损失 -1188 -59 -84 -50 -20 
 

流劢比率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 

  营运资金变劢 749 796 -417 1120 -1 
 

速劢比率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 

  其他经营现金流 49 -19 7 -3 2 
 
营运能力      

投资活劢现金流 665 -1270 -109 -76 -225 
 

总资产周转率 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2 

  资本支出 625 747 -221 -220 25 
 

应收账款周转率 388.0 302.8 345.4 324.1 334.7 

  长期投资 -25 0 8 8 8 
 

应付账款周转率 4.8 4.0 4.0 4.0 4.0 

  其他投资现金流 1265 -523 -321 -288 -192 
 
每股指标（元）      

筹资活劢现金流 -155 -611 -264 -314 -312 
 

每股收益(最新摊薄) 1.51 0.65 0.82 0.94 1.10 

  短期借款 -27 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.45 0.92 0.63 2.74 1.32 

  长期借款 163 -163 -1 -2 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 6.89 6.99 7.45 8.00 8.68 

  普通股增加 -7 0 0 0 0 
 
估值比率      

  资本公积增加 0 -2 0 0 0 
 

P/E 11.07 25.53 20.27 17.73 15.25 

  其他筹资现金流 -285 -445 -263 -312 -312 
 

P/B 2.43 2.39 2.24 2.09 1.93 

现金净增加额 1752 -248 129 1806 517 
 

EV/EBITDA 4.33 9.0 7.5 5.3 5.0  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

陈文倩，商贸零售分析师，美国伊利诺伊州立大学MBA，2009年开始从事券商行业研究工作，曾就职大通证

券，任煤炭行业分析师。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 
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